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FECHO DOS MERCADOS
Abrandamento inesperado da atividade industrial nos EUA condiciona bolsas
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Petroleo(WTI) 101,4 0,7% 3,1% 2,8%
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PSI20 74,34 -1,2% 13,8%
IBEX35 104,14 0,0% 5,0%
FTSE100 (2) 66,64 -0,3% -1,0%
Value&Growth EU 14,64 -0,2% 15,8%
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PORTUGAL

BPI divulgou resultados do 1° trimestre

Portucel - Resultados do 1T14 com forte geracéo de cash
EDP divulgou os dados operacionais do 1° trimestre
EDPR comunicou mais dois PPAs de 150MW nos E.U.A.

EUROPA

Vivo aumenta quota de mercado em margo, Oi mantém

Novartis apresenta resultados do 1°Trimestre

AstraZeneca reportou um EPS ajustado de $ 1,17, aquém dos $ 1,21 estimados
Heineken divulgou vendas para o primeiro trimestre

Unilever apresentou um recuo homélogo nas suas vendas no primeiro trimestre
Schneider Electric reportou um aumento das suas receitas no 1°trimestre de 8,8%
Air Liquide divulgou um aumento homélogo de 1% nas suas vendas do 1° trimestre
Pernod Ricard apresentou vendas do terceiro trimestre fiscal de 2014

Technip apresentou um EPS ajustado de € 0,59, acima dos € 0,54 estimados
Alstom podera ser adquirida pela General Electric, diz a Bloomberg

EUA

Earnings Season continua: Resultados positivos para Gilead, Proctor & Gamble,
Boeing, Lockheed Martin, Dow Chemical e AT&T; Desilusdes para: Biogen, Air
Products & Chemicals e Amgen.

Allegran protégé-se de OPA hostil da Valeant Pharmaceuticals

OUTROS

O indicador de sentimento empresarial alemé&o IFO subiu inesperadamente em abril
Saldo Provisdrio das Administragdes Publicas apresenta uma melhoria de 38,8%
no 1° Trimestre

Leading Economic Index da China subiu dos 282,3 para os 285.7 em margo
Venderam-se nos EUA 384 mil Casa Novas, em margo

PMI Industria dos EUA abrandou surpreendentemente o seu ritmo de expansao

AGENDA MACRO

Hora Pais Evento Estim. Ant.
1330 EUA Encomendas de Bens Duradouros (mar.) 2,00%% 2.20%
1330 EuA Encomendas de Bens Duradouros excd. fransportss (mar) 0,6% 0,2%
133 EUA Pedidos Subsidio Desemprego 5k 304k

{h)-Vaar. homdloga; (m)-Var. menzal; (t)-Var. timestral; k-Milhares; M-Milhdez; B - Mil Milhdes; P - Freliminar F- Final
Estimativas de consenso a 23/04/2074
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Abrandamento inesperado da atividade industrial nos EUA condiciona bolsas

Portugal. O PSI20 recuou 1,2% para os 7454 pontos, com 15 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 409,1 milhdes de agdes, correspondentes a € 163,1 milhdes (4% acima
da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Semapa, a subir 2,3% para os € 10,44,
liderando os ganhos percentuais, seguida da EDP Renovéaveis (+1,1% para os € 4,76) e da Mota
Engil (+0,3% para os € 5,45). A REN liderou as perdas percentuais (-3,9% para os € 2,74),
seguida do BCP (-2,9% para os € 0,218) e da Jerénimo Martins (-2,9% para os € 12,765).

Europa. As principais bolsas europeias vivenciaram ontem uma sessdo de corregéo justificada
pelos resultados desapontantes das atividades transformadoras das duas maiores economias do
mundo: China continua com contragdo pelo 4° més consecutivo e EUA desaceleram
inesperadamente o ritmo de expans&o. O dia ficou ainda marcado por duas emissdes de divida:
Portugal financiou-se pela primeira vez desde a chegada da troika sem o auxilio de um sindicato
bancario e Numericable angaria quase € 8 mil milhdes batendo o recorde da maior emisséo de
obrigagdes consideradas “lixo”. O indice Stoxx 600 recuou 0,6% (335,05), o DAX perdeu 0,6%
(9544,19), o CAC desceu 0,7% (4451,08), o FTSE deslizou 0,1% (6674,74) e o IBEX desvalorizou
0,1% (10424,4). Os setores que mais perderam foram Automével (-1,44%), Tecnolégico (-1,37%) e
Utilities (-1,28%). O unico setor a registar ganhos foi o Farmacéutico (+0,14%) que tem sido
noticia nos Ultimos dias a proposito de atividades de fusdes e aquisigdes.

EUA. Dow Jones -0,1% (16501,65), S&P 500 -0,2% (1875,39), Nasdaq 100 -0,9% (3557,036). Os
setores que encerraram positivos foram: Energy (+0,47%), Industrials (+0,36%), Financials
(+0,24%), Utilities (+0,13%) e Materials (+0,05%). Os setores que encerraram negativos foram:
Telecom Services (-2,15%), Info Technology (-0,9%), Health Care (-0,49%), Consumer
Discretionary (-0,45%) e Consumer Staples (-0,17%). O volume da NYSE situou-se nos 0 milhdes,
100% abaixo da média dos ultimos trés meses (690 milhdes), As perdas ultrapassaram os ganhos
1,6 vezes.

Asia. Nikkei (-1%); Hang Seng (+0,2%); Shangai Comp (-0,5%).

BPI divulgou resultados do 1° trimestre

O BPI (cap. € 2,7 mil milhdes) divulgou os resultados do 1° trimestre. Os resultados desapontaram
em termos de margem financeira (€ 113,5 milhdes, -2% do que no periodo homédlogo 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 recuperagdes 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 obrigacdes portuguesas e italianas que o BPI ja tinha anunciado ao mercado. O
resultado liquido foi de -€ 104,8 milhdes, tendo vindo abaixo das nossas estimativas (as nossas
estimativas n&o 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 autorizagdo ao Banco de Portugal para reembolsar o valor total dos Cocos (€ 420
milhdes). Se este reembolso for autorizado, havera um impacto positivo de cerca de 5 céntimos na
nossa avaliagdo. (para mais informagdes por favor consultar o nosso Snapshot -1Q14 Earnings
Highlights - NII disappointed, BPI asked to reimburse the remaining amount of Coco’s).

BPI: Recomendacéo de Vender, Preco Alvo 2014 € 1,50, Risco elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Agdes
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Portugal ‘

Portucel - Resultados do 1T14 com forte geragédo de cash

A Portucel (cap. € 2,4 mil milhdes) divulgou ontem dia 23 de Abril, depois do fecho, os resultados
do 1T14. De uma forma geral os numeros divulgados foram inferiores as nossas expectativas com
alguma presséo ao nivel do prego dos inputs (acreditamos madeira) e uma evolugdo negativa em
termos de pregos de papel e particularmente pasta. No entanto, a geragdo de cash, tal como
habitualmente, foi forte, cerca de € 57,8 milhdes vs. uma estimativa para o ano de € 228 milhdes.
Para mais informagdes, consulte o nosso “Snapshot: Portucel 1Q14 Earnings Comment - Cash
generation ok!” de 23/04/2014.

Portucel: Recomendacgédo de Vender, Prego Alvo 2014 € 2,75, Risco Médio.
Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

EDP divulgou os dados operacionais do 1° trimestre

A EDP (cap. € 12,5 mil milhdes, +0,6% para os € 3,411) divulgou os dados operacionais do 1°
trimestre. Os volumes de energia distribuida continuam a aumentar. Em Portugal, os volumes de
energia distribuida em Portugal aumentaram cerca de 0,7% face ao periodo homoélogo e 3% face
ao trimestre anterior devido sobretudo a recuperagdo da economia. Em Espanha, os volumes de
energia distribuida aumentaram cerca de 0,4% face ao trimestre homélogo e cerca de 1% face ao
trimestre anterior. A produgdo edlica deu um importante contributo a estes dados operacionais,
aumentando cerca de 10% face ao periodo homélogo. A produgao liberalizada diminui cerca de
44% face ao periodo homdlogo para 4 223 GWh. A produgédo de energia hidrica aumentou
consideravelmente de 1 071 GWh no primeiro trimestre do ano passado para 2 847 GWh neste
trimestre. Acreditamos que esta produgdo hidrica significativa se traduza em menores custos de
producdo, o que ¢ positivo para os resultados. O volume de energia fornecido a clientes aumentou
cerca de 10,9% face ao periodo homélogo para 8 352 GWh, o que significa que cerca de metade
da eletricidade fornecida foi comprada em mercado. Depois da divulgacdo destes resultados n&o
antecipamos alteragdes a nossa avaliagéo. Os resultados do 1° trimestre serdo divulgados no dia
13 de maio depois do fecho de mercado. No dia seguinte havera uma conference call de
resultados. Neste dia, a empresa também organizara o Dia do Investidor (para mais informagées,
por favor consultar Snapshot: EDP - 1Q14 Operating Data Comment — Higher hydro and wind
generation).

EDP: Recomendagéo de Reduzir, Preco Alvo 2014 € 3,10, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

EDPR comunicou mais dois PPAs de 150MW nos E.U.A.

A EDP Renovaveis (cap. € 4,1 mil milhdes, +0,1% para os € 4,765) 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 duragdo de 20 anos e o outro contrato para 100MW tera duragdo 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 250MW ja se encontram em
operagao e os restantes 1 130 MW s&o relativos a parques cuja instalacdo é expectavel que ocorra
depois de 2014.

Os contratos de venda de energia para novas instalagdes (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),
0 que consideramos muito positivo, na medida em que aumenta a seguranga 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-
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flows.
EDPR: Recomendagéo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 5,60, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

cap. - capitalizagdo bolsista

Vivo aumenta quota de mercado em margo, Oi mantém

O mercado movel 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 movel 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 reforcar quota no pés-pago: +0,2% de quota, para 40,6%.

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

Para mais informagdes, por favor consulte 0 nosso “Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica -
Brazilian Mobile Market MoM - 1Q net adds up by 12%” de 23/04/2014.

Portugal Telecom: Recomendacgdo de Comprar, Preco Alvo 2014 € 3,80, Risco Médio.
Telefonica: Recomendagao de Comprar, Prego Alvo 2014 €14,40, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

A Novartis (cap. Sfr 204,6 mil milhdes, -0,8% para os Sfr 75,65), uma das maiores fabricantes de
medicamento europeia, apresentou um EPS ajustado de $ 1,305, acima dos $ 1,308 aguardados,
relativo ao primeiro trimestre do ano. O seu resultado liquido ascendeu aos $ 2,94 mil milhGes, o
que suplanta os $ 2,54 mil milhdes estimados. As vendas foram de $ 14,02 mil milhdes, abaixo
dos $ 14,19 mil milhdes antecipados. A empresa reiterou a sua previsdo de crescimento de
vendas entre 0s 1% e 3% em 2014. A empresa foi afetada pelas trocas cambiais sobretudo devido
ao estado forte em que se encontram o euro e o franco suigo.

A farmacéutica britdnica AstraZeneca (cap. £ 52,8 mil milhdes, +3,6% para os € 41,86), reportou
um EPS ajustado de $ 1,17, aquém dos $ 1,21 estimados. O seu resultado liquido foi de $ 504
milhdes, metade do que os analistas previam. As vendas cresceram 0,5% em termos homélogos
para os $ 6,42 mil milhdes, acima dos $ 6,39 mil milhdes. Para 2014 a farmacéutica aguarda uma
queda nas suas receitas de 2% a 6%, a taxas de cambio constantes.

A Heineken (cap. € 29,1 mil milhdes, -1,1% para os € 50,59), terceira maior cervejeira mundial,
divulgou o valor das suas vendas para o primeiro trimestre que ascendeu aos € 4,04 mil milhdes, o
que representa uma quebra de 2,5% em termos homologos, ligeiramente abaixo dos € 4,06
aguardados. O volume de cerveja vendida cresceu 1,5%, aquém da expectativa de 1,6%.A
empresa aproveitou para reiterar os seus objetivos anuais.

A Unilever (cap. € 92,1 mil milhdes, -1,4% para os € 30,265), multinacional anglo-holandesa, uma
das principais produtoras de bens de consumo a nivel mundial, apresentou um recuo homélogo
nas suas vendas no primeiro trimestre de 6,3% para os € 11,4 mil milhdes, € 35 milhées abaixo
do esperado. A empresa anunciou que as suas marcas Ragu (de massas) e Slim Fast (comida
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dietética) estdo atualmente sob revisdo e o seu futuro podera passar por uma venda, tendo no
entanto o CFO, Jean-Marc Huet, se escusado a informar se ja possuiam interessados.

A Schneider Electric (cap. € 39,7 mil milhdes, +5,4% para os € 65,09), fabricante de circuitos
elétricos, reportou um aumento das suas receitas no primeiro trimestre de 8,8% em temos
homélogos para os € 5,67 mil milhdes, ultrapassando a estimativa de € 5,4 mil milhdes. Deste
resultado, € 546 milhdes derivam de aquisi¢gdes, nomeadamente da Invensys. O CEO, Jean-
Pascal Tricoire, reiterou os objetivos da empresa para 2014: crescimento das vendas entre 0s 1%
e 3% e ganhos na margem bruta de 0,4pp a 0,8pp.

A Air Liquide (cap. € 32,3 mil milhdes, +2,8% para os € 103,1), um dos principais produtores
mundiais de gases industriais, divulgou um aumento homélogo de 1% nas suas vendas do
primeiro trimestre, atingindo os € 3,73 mil milhdes, apenas € 15 milhdes abaixo do aguardado. O
CEO, Benoit, Potier, apontou regresso ao clima econdémico favoravel na Europa como o principal
suporte a que a empresa possa apresentar crescimento nos lucros em 2014,

A Pernod Ricard (cap. € 22,7 mil milhdes, -0,3% para os € 85,41), segunda maior fabricante de
licores do mundo, apresentou vendas do terceiro trimestre fiscal de 2014, terminado em margo,
tendo estas recuado 7,3% em termos homélogos para os € 1,62 mil milhdes, aquém dos € 1,66 mil
milhdes esperados. A empresa reiterou a sua previsdo de crescimento de lucros anuais entre 0s
1% e 0s 3%.

A Technip (cap. € 9,3 mil milhdes, +6,7% para os € 81,6), uma das maiores empresas europeias
na prestacdo de servicos de engenharia a empresas petroliferas, apresentou um EPS ajustado de
€ 0,59, acima dos € 0,54 estimados, relativamente ao primeiro trimestre do ano. O seu resultado
liquido ascendeu aos € 67,2 milhdes, suplantando os € 62,4 milhdes de consenso. As suas
receitas cresceram 22,5% para os € 2,47 mil milhdes, o que ultrapassa os € 2,38 mil milhdes
aguardados. A empresa disse que a procura no setor podera vir a abrandar. Total, Shell e
Chevron estéo entre os clientes da Technip que poderéo cortar nos seus gastos.

De acordo com a Bloomberg, a Alstom (cap. € 8,5 mil milhdes, +13,5% para os € 27,615), um dos
principais fabricantes mundiais de comboios e fabricante de equipamentos para geragédo de
energia, podera ser adquirida pela General Electric. Esta seria a maior aquisigdo alguma vez
feita pelo conglomerado referéncia dos EUA. O acordo, que envolvera o pagamento de € 9,4 mil
milhdes (25% acima da capitalizagdo bolsista de fecho de ontem), poderd ser anunciado na
proxima semana.

cap. - capitalizagdo bolsista

A Gilead Sciences, empresa de bio farmacologia e uma das principais no ramo da medicina de
combate a sida, obteve um EPS ajustado de $ 1,48 no primeiro trimestre, ultrapassando em larga
escala os $ 0,92 aguardados. O resultado liquido foi de $ 2,23, muito acima dos $ 1,34 mil
milhdes de estimativa. As vendas praticamente dobraram o valor registado no mesmo periodo do
anos passado para os $ 5 mil milhdes, batendo os $ 4 mil milhdes aguardados. Este valor de
vendas foi amplamente suportado pelo novo medicamento para tratamento da hepatite C, Solvaldi,
que custa mil ddlares por comprimido, que contribuiu com $ 2,27 mil milhdes para o resultado final
(vs. mil milhdes de délares de estimativa). A empresa considerou o Solvadi a melhor introdugao
de sempre de um medicamento no mercado.
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A Procter & Gamble, multinacional norte-americana fabricante de bens de consumo, reportou
resultados referentes ao terceiro trimestre fiscal de 2014, terminado em margo, tendo o seu EPS
ajustado sido de $ 1,04, o que supera a estimativa de $ 1,02. O resultado liquido foi de $ 2,61
mil milhdes, aquém dos $ 2,81 mil milhdes antecipados. As vendas cairam 0,2% em termos
homalogos para os $ 20,56 mil milhdes, abaixo dos $ 20,67 mil milhdes antecipados. A empresa
reitera o crescimento de EPS entre os 3% e 5%, em linha com os 4% dos analistas, para os $ 4,21,
o aumento das vendas organicas entre 0s 3% e 4%.

A Boeing, maior empresa aeroespacial do mundo, declarou um EPS ajustado de $ 1,76, referente
ao primeiro trimestre do ano, superando os $ 1,54 aguardados. O resultado liquido ascendeu aos
$ 965 milhdes, acima dos $ 793 milhdes estimados. As receitas subiram 8,3% em termos
homologos para os $ 20,47 mil milhdes, batendo a estimativa de $ 20,2 mil milndes. A empresa
reviu em alta a sua previsdo de EPS anual para os $ 7,15- $ 7,35 (vs $ 7 - $ 7,2 previstos pela
Boeing em janeiro). Durante os primeiros trés meses do ano a empresa recomprou $ 2,5 mil
milh6es em agdes proéprias, exatamente um quarto do planeado para o ano.

A Lockheed Martin, empresa que desenvolve produtos de seguranga complexos, apresentou
resultados relativos ao primeiro trimestre do ano, tendo o seu EPS ajustado sido de $ 2,87,
ganhando & estimativa de $ 2,54. O seu resultado liquido ascendeu aos $ 933 milhdes, o que
ultrapassa os $§ 821 milhGes de consenso. As suas receitas trimestrais recuaram 3,8% em
termos homdlogos para os $ 10,65 mil milndes, abaixo dos $ 10,89 mil milhées aguardados. A
empresa reviu em alta os objetivos para este ano antecipando agora um EPS ajustado entre os $
10,5- % 10,8 (vs. $ 10,25 - § 10,55 em janeiro). A Australia apresentou um pedido a Lockheed
Martin para o fornecimento de 58 cacas F-35 que serdo incorporados na sua forga aérea. O
negocio, avaliado em $ 11,6 mil milhdes, surge numa altura em que tem sido noticiado que cortes
no programa de defesa dos EUA poderia fazer com que dos 343 F-35 que o Pentagono pretendia
comprar apenas 324 sejam realmente adquiridos.

A farmacéutica norte-americana Biogen apresentou resultados relativos ao primeiro trimestre no
qual o seu EPS ajustado foi de $ 2,47, defraudando a estimativa de $ 2,56, tendo a empresa
informado que uma quebra de $ 0,35 por acéo se deveu ao investimento no desenvolvimento de um
novo medicamento. O lucro ascendeu aos $ 480 milhdes, abaixo dos $ 546 milhdes aguardados.
As receitas cresceram 50% em termos homdlogos para os $ 2,13 mil milhdes, superando os § 2
mil milhdes de consenso, impulsionadas pela venda de 161 aeronaves (vs 137 um ano antes). A
empresa reviu em alta as suas previsdes de crescimento do seu lucro anual antecipando agora
um resultado liquido entre os $ 11,35 mil milhdes e os $ 11,45 mil milhdes, em 2014,

A Dow Chemical, maior quimica norte-americana, obteve um EPS ajustado de $ 0,79, no primeiro
trimestre de 2014, superando os $ 0,71 esperados. O seu resultado liquido ascendeu a $ 964
milhGes, a frente dos $ 881 milhdes de consenso. As receitas cresceram 0,5% em termos
homologos para os $ 14,45 mil milhdes, aquém dos $ 14,73 milhdes que eram aguardados.

A Air Products & Chemicals, fabricante de gases industriais e equipamentos, divulgou um EPS
ajustado de $ 1,32, relativos ao segundo trimestre fiscal de 2014, terminado em margo,
desiludindo os $ 1,354 aguardados. O resultado liquido foi de $ 283,5, aquém dos $ 292,5
milhGes estimados. As vendas cresceram 3,9% em termos homdlogos para os $ 2,58 mil milhdes,
ligeiramente acima dos $ 2,55 mil milhGes de consenso.

A AT&T, uma das maiores telecoms dos EUA, obteve um EPS ajustado de $ 0,71, suplantando
em um céntimo as estimativas dos analistas. O seu resultado liquido ascendeu aos $ 3,65 mil
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milhdes em linha com o aguardado. As vendas cresceram 3,7% em termos homologos para os $
32,48 mil milhdes, ligeiramente acima das expectativas. A empresa melhorou o outlook pelo que
agora antecipa um crescimento de vendas anuais de pelo menos 4%, quando ha 3 meses esperava
um aumento entre os 2% e 3%. A empresa apontou a opgao dos consumidores em pagar o valor
total dos smartphones invés de o adquirem com desconto mediante a assinatura de um contrato de
dois anos como uma das principais causas para os resultados positivos. A AT&T tem agora mais
296 mil assinantes face a igual periodo do ano passado, batendo a estimativa de adicionar apenas
219 mil.

A Amgen, uma das maiores empresas de biotecnologia no mundo, apresentou um EPS ajustado
de $ 1,87 relativos ao primeiro trimestre de 2014, aquém dos $ 1,94 estimados. O lucro dos
primeiros trés meses do ano foi de § 1,1 mil milhdes, desiludindo a expectativa de $ 1,3 mil
milhdes existente. As vendas cresceram 6,7% para os $ 4,52 mil milhdes, abaixo dos $ 4,75 mil
milhdes de consenso. A empresa referiu que os resultados dececionantes se devem apenas a uma
quebra sazonal e por isso reitera os objetivos para o0 ano de 2014: vendas entre os $ 19,2 mil
milhdes e $ 19,6 mil milhdes e um EPS dentro do intervalo $7,9 - $ 8,2.

Apods ontem a Valeant Pharmaceuticals ter anunciado uma Oferta Plblica de Aquisi¢do hostil de$
48,1 mil milhdes a Allegran, a resposta da criadora das inje¢ées Botox nao se fez esperar e ja ao
final do dia tomou medidas preventivas para evitar uma tomada hostil por parte de terceiros. A
empresa ira oferecer aos seus acionistas mais poder de voto no caso de um outro acionista adquirir
mais de 10% de participagédo na empresa.

O indicador de sentimento empresarial alemao IFO subiu inesperadamente em abril, com o valor de
leitura a passar de 110,7 para 111,2 (vs. 110,4 estimados). O indicador de confianga na Situagao
Atual melhorou menos que o esperado, de 115,2 para 115,3, aquém dos 115,6 estimados pelos
analistas, sendo a grande surpresa a subida das Expectativas para os proximos seis meses, onde
o indicador passou de 106,4 para 107,3 quando se esperava uma degradacéo para os 105,8.

De acordo com a Sintese Execugdo Orgcamental, elaborada pela Diregdo Geral do Orgamento
divulgou que o Saldo Provisdrio das Administragdes Publicas no primeiro trimestre registou um
défice de € 825,5 milhdes o que representa uma melhoria de 38,8% face ao periodo homdlogo.
Este resultado enquadra-se bem dentro do limite fixado no Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira (PAEF) que estipulava € 1,7 mil milhdes como défice m&ximo que se poderia registar. O
resultado final deve-se essencialmente ao aumento de 4,5% nas receitas trimestrais face ao
mesmo periodo do ano anterior.

Segundo os dados do Conference Board, o indicador de Leading Economic Index da China subiu
dos 282,3 para os 285.7 em margo, enquanto o Coincident Economic Index aumentou de 252,7
para 255,6.

Em marc¢o, venderam-se nos EUA 384 mil Casa Novas, 0 que corresponde ao registo mais baixo
desde julho do ano passado, bem abaixo dos 450 mil estimados pelos analistas. Este resultado
representa uma quebra de 14,5% face ao més anterior (revisto em alta em 9 mil casas para as 449
mil), o que surpreende 0 mercado que antecipava um crescimento de 2,3%.

De acordo com o valor preliminar do PMI IndUstria dos EUA, a atividade transformadora norte-
americana abrandou surpreendentemente o seu ritmo de expansao tendo o valor de leitura
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passado dos 55,5 para os 55,4, quando se antecipava uma aceleragao para os 56.

Resultados ‘

Empresa £Tim. 2013 1°Tim 2014 22Trim. 2014 3° Trim. 204 Dia do
Investidor

Jerdnimo Marins * 13-01 DF n.a. n.a. n.a.

Sonae * 22-1 DF n.a. n.a. n.a.

Galp Energia * 27-1 AA 15-04 AA 14-07 AA 13-10 AA

Porucel 28-M DF 23-04 DF 21-07 OF 22-10 DF

BPI 30-1 DF 23-04 DF n.a. n.a.

BCF 03-02 DF 05-05 OF 28-07 OF 03-05 DF

Movabase 05-02 DF 08-05 DF 30-07 OF 06-11 DF

Galp Energia 10-02 AA 20-04 AA 28-07 AA 27-10 AA 04-03-2014

Semapa 12-02 DF 08-06 DF 20-08 DF 3-10 DF

BES 13-02 DF 15-056 OF 25-07 DOF 3-10 DF

Poriugal Telecom 19-02 AA 15-056 AA n.a. n.a.

|berdrola 18-02 AA 30-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 18-02-2014

Media Capital 18-02 OF n.a. n.a. n.a.

Sonae Capial 20-02 AA 08-05 DF 3-07 DF 30-10 DF

Jerdnimo Marins 25-02 DF 29-04 DF 20-07 DOF 28-10 DF

Indra 26-02 DF 30-04 DF n.a. n.a.

EDF Renovaveis 26-02 AA 08-058 AA J0-07 AA 20-10 AA

Zon Opimus 27-02 DF 08-05 AA 3-07 AA 06-11 AA 28-02-2014

EDF 27-02 DF 13-08 DF 31-07 OF 30-10 DF 14-058-2014

Telefonica 27-02 AR 08-05 AA 307 AR 06-11 AA

Cimpor 2702 15-05 na. n.a.

Sonae Sierra 05-03 DF 08-05 DF 05-08 DF 04-11 DF

Al 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

Cofina 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

REM 10-03 DF 08-05 DF 3-07 DF 06-11 DF

Sonascom 11-03 OF na. na n.a.

CTT 12-03 AA 07-056 DF J0-07 AA 04-11 DF

Sonae Indistia 12-03 DF 08-05 DF 30-07 DF 13-11 OF

Impresa 17-03 DF 28-04 DF 24-07 DF 28-10 DF

ESS 18-03 DF 26-06 DF 25-08 DF 25-11 DF

Sonae 18-03 AA 14-05 DOF 20-08 DF 12-11 AA

Indiex 18-03 AA 11-06 AA 17-0% AR 11-12 AA

Gling 2703 27-05 3-07 20-11

Maoia-Engl 31-03 DF n.a. na. n.a.

|berzal 08-04 DF 23-05 DF 20-08 DF 21-11 DF

SAG 17-04 DF n.a. n.a. n.a.

Soares da Costa 24-04 28-05 14-08 21-1

ESFG 28-04 DF f.a. n.a. n.a.

T. Duare 20-04 30-05 n.a. n.a.

Mardier n.a. n.a. n.a. n.a.

Redius n.a. n.a. n.a. n.a.

AA: Anzs Abestues; OF: Deposs Fecho; naa. - ndo dieponivel (2] esperado
Fontz: Mib, Bloomberg, Reuiers outras. *Riesuliados Operacionass
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Dividendos ‘

Empresa DPA  Assembleia Data Daa Obs. Ano Anierior
Brum Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DFA Bruio
AR 0,042 24-Abr-14 2714 - Proposio 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 30-Mai-14 - - - - -
BES - 05-Mai-14 - - - - 0,000
BRI == - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor 0,003 27-Mar-14 24-Abr-14 17-Abr-14 Aprovado 24-Jun-13 0,016
Cofina 0,010 24-Abr-14 24 - Proposio 08-Mai-13 0,010
Corficeira Amorim 0120 24-Mar-14 23-Abr-14 16-Abr-14 Aprovado 30-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 22-Mai-14 19-Mai-14 Proposio 01-Jun-13 2,860
EDP 0,135 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDF Renovavsi 0,040 08-Abr-14 08-Mai-14 05-Mai-14 Aprovado 23-Mai-13 0,040
ESFG - - - - - - 0,000
ES Sauds 0,000 23-Mai-14 - - Proposio 01-Mai-13 0,535
F Ramada 0125 24-Abr-14 214 - Proposio 09-Mai-13 0,080
Galp Energia™ 0,144 28-Abr-14 - - Proposio 16-Mai-13 0120
0,173 - - - Esimado 18-5et-13 0,144
(ling - - - - - - 0,000
Iberdrola* 0144 28-Mar-14 - - Proposio 03-Jui-13 0,157
0,150 - - - Esimado 30-Jan-14 0,126
Ibersal 0,055 30-Abr-14 30-Mai-14 25-Abr-14 Proposio 05-Jun-13 0,055
Impresa 0,000 23-Abr-14 - - Proposio - 0,000
Inapa - 10-Abr-14 - - Aprovado - 0,000
Indiex™ 1,210 - 02-Mai-14 02-Mai-14 Proposio 02-Mai-13 1,100
1,210 - 03-Mov-14  03-MNov-14 Proposio  (04-Nowv-13 1,100
Indra 0,340 26-Jun-14 - - Proposio 08-Ju-13 0,340
J. Mariins 0,305 10-Abr-14 08-Mai-14 05-Mai-14 Aprovado 08-Mai-13 0,295
Mariier - - - - - - 0,000
Media Capital 0,118 30-Abr-14 24 - Proposio 01-Mai-13 0,134
Moia-Engil 0,124 30-Abr-14 - - Proposio 24-Mai-13 0,110
Novabase 0,200 07-Mai-14 T4 - Proposio 03-Jun-13 0,100
Foriucel 0,210 21-Mai-14 2714 - Esimado 06-Jun-13 0,160
Poriugal Telecom 0,100 30-Abr-14 - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REM 01m 03-Abr-14 30-Abr-14 25-Abr-14 Aprovado 27-Mai-13 0,170
SAG - 19-Mai-14 - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 214 - Esimado 14-Jun-13 0,255
Soares da Costa - - - - - - -
Sonae 0,035 30-Abr-14 24 - Proposio 30-Mai-13 0,033
Sonae Capial - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Indusmia - 04-Abr-14 - - Aprovado - 0,000
Sonascom 0,000 24-Abr-13 - - Proposio 22-Mai-13 0,120
Teixeira Duare - 31-Mai-14 - - - 18-Jun-13 0,015
Telefnica™ 0,400 - 07-Mai-14 07-Mai-14 Proposio - 0,000
0,350 - 4714 - Proposio  06-Nov-13 0,350
Zon Opimus 0,120 23-Abr-14 2714 - Proposio 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponivel

Proposto; Anunciado pela empresa, a ser proposto a Assembieia Geral

Aprovado: Dividendo f& aprovado peia Assembleia Geral

Estimadlo: Estimado peio Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano (1°div. ja pago em faneiro)

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano

™ 05 bancos que recormeram a apoio oo Estadn estao restitos de pagar dividendos.

Pagina 9 de 11




Millennium investment banking [MEIINAYT 24 abril 2014

Declaragées (“Disclosures”) ‘

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

. O Millennium BCP ¢é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

. Recomendagdes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre —10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

. Em termos gerais, o periodo de avaliagao incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 € 9 meses.

. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situacdes legalmente
equiparadas de deterem ag8es das empresas por eles cobertas.

] O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatdrio.

. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma

compensagao por fornecerem uma recomendagéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

. A remuneragdo dos analistas ¢ parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de
investimento.

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

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

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

] Um membro do Conselho de Administragdo e da Comiss&o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de
Supervisao da empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

Ll Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holding s
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisi¢do das a¢des Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

. 0 Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial dos CTT,
realizada em dezembro 2013.

. 0 Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de 34

300 000 agdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anuncio divulgado no dia 25
de fevereiro de 2014.

. 0 Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude,
realizada em fevereiro 2014.

- 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 alienagéo de 94 787 697 agbes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3
de abril 2014.

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

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagao mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 25% 55% 59% 7% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 13% 23% 9% 9% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 33% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 29% 5% 14% 0% 4% 7% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Reviséo 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 16.0% 102% 71% -17% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 7608 6559 5954 5557 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informagédo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, 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 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 alteragdo nas condiges de mercado podera implicar alteragbes neste relatorio. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses.
Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteiido 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 decisdo 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 informagao referida neste re latério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios
que constam da nossa lista de distribuigdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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