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Mercados ‘

Pragas europeias invertem para terreno positivo

Depois de ontem terem registado a maior queda didria do més, os principais indices
europeus seguem em alta, com o setor dos Recursos Naturais a liderar os ganhos.
Destaque também para a Volkswagen que, ap6s duas sessdes de queda na ordem dos
20% (cada) e de uma abertura negativa, segue agora no verde. O abrandamento da
atividade industrial na Zona Euro dado pelo PMI ja era antecipado pelos analistas e até
poderd ter tido um efeito inverso nos investidores, uma vez que estes podem acreditar
que desta forma o BCE continuard bastante ativo nos mercados.

Fecho dos Mercados
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Europa. Foi uma terca-feira negra para os mercados de agdes. O setor automdvel tombou mais de
7%, com as fabricantes alemds no epicentro da hecatombe, onde a Volkswagen registou o segundo
dia de perdas diarias na ordem 20%, ou seja, em duas sessdes erodiu quase € 25 mil milhdes do seu
valor em bolsa, cerca de 1/3 da sua capitalizacdo bolsista. Os investidores continuam assim a
castigar a fraude relacionada com software de reducdo enganosa de gases nos seus veiculos nos
EUA, que deve custar uma pesada multa. A nivel nacional, de realgar a melhoria do outlook atribuido
pela S&P a alguns bancos, entre os quais o0 BCP. O indice Stoxx 600 recuou 3,1% (346,67), o DAX
perdeu 3,8% (9570,66), o0 CAC desceu 3,4% (4428,51), o FTSE deslizou 2,8% (5935,84) e o IBEX
desvalorizou 3,1% (9550,2). As quedas foram transversais a todos os setores, em que 0S que mais
perderam foram Automével (-7,57%), Recursos Naturais (-5,24%) e Farmacéutico (-3,77%).

Portugal. O PSI20 recuou 2,4% para os 5011,14 pontos, com 17 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 242,8 milhdes de agdes, correspondentes a € 93,7 milhdes (3% acima da
média de trés meses). A Semapa liderou as perdas percentuais (-5,7% para os € 11,175), seguida do
BPI (-4,3% para os € 0,91) e da Pharol (-4,3% para os € 0,268). S6 os CTT conseguiram escapar as
quedas, fechando inalterados nos € 10,11.

EUA. Dow Jones -1,1% (16.330,47), S&P 500 -1,2% (1.942,74), Nasdaq 100 -1,4% (4.274,098),Todos
0S setores encerraram negativos, com 0S mais castigados a serem Materials (-1,82%), Info
Technology (-1,58%) e Industrials (-1,34%). O volume da NYSE situou-se nos 911 milhdes, em linha
com a média dos Ultimos trés meses (890 milhdes). As perdas ultrapassaram o0s ganhos 9,3 vezes.

Asia (hoje): Hang Seng (-2,3%); Shangai Comp. (-2,2%)

O Nikkei encontra-se encerrado até a proxima quinta-feira devido a comemoracdo de feriados no
Japao.

Portugal

TT International vende participac¢éo na Impresa

Em comunicado, a Impresa (cap. $ 109,4 milhdes) afirma que o grupo TT International vendeu toda a
sua posicdo na empresa (4,346,942 acdes) através da entrada de num swap néo-fisico com a UBS.

BCP é um dos bancos nacionais com melhoria de outlook por parte da S&P

A Standard & Poor’s melhorou o outlook de alguns bancos nacionais, incluindo o do BCP e a Caixa
Geral de Depdsitos. A agéncia de notagdo financeira melhorou a perspetiva do BCP, de estavel para
positivo, 0 que sinaliza a possibilidade de subida do rating nos préximos meses, e 0 mesmo outlook foi
dado para a CGD. A S&P subiu ja o rating do Santander Totta, de BB para BB+. Ja a perspetiva para o
BPI manteve-se em “negativa”, o que indica que pode haver um corte de notagdo nos préximos meses,
do atual B-. Estas decisfes surgem ap6s a agéncia ter elevado o rating de Portugal, de BB (dois niveis
abaixo de "lixo") para BB+, 0 primeiro patamar da chamada categoria de investimento especulativo,
ficando a apenas um nivel de sair do designado "lixo".
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Banca portuguesa — taxa de juro de crédito a habitacdo desce e valor médio em incumprimento
também diminui

Em noticias de interesse para o setor da Banca, o INE revelou que a taxa de juro implicita no conjunto
dos contratos de crédito & habitacdo passou de 1,257% em julho para 1,242% em agosto. A prestacdo
média vencida para a globalidade dos contratos situou-se em 240 euros, (241 euros em julho).Nos
contratos celebrados nos dltimos 3 meses, a taxa de juro situou-se em 2,331%, diminuindo 0,122
pontos percentuais face ao més anterior, com valor médio da prestacdo no conjunto deste contratos a
situar-se nos e 309 euros (vs. € 311 em julho). O montante de capital médio em divida para a
totalidade dos contratos de crédito a habitacdo, registou uma diminuicdo de € 68 face ao valor
observado em julho, tendo-se fixado em € 52 444,
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PostNL revista em alta pelo BofA

A PostNL (cap. € 1,5 mil milhdes, +8,6% para os € 3,468) foi revista em alta pelo Bank of America, que
passou a recomendacdo atribuida aos titulos da empresa holandesa de entregas expresso de Neutral
para Buy. O preco-alvo manteve-se nos € 4,40 por acéo, pelo que a recente correcdo do preco devera
ter sido um dos motivos da alteracdo de recomendacdo, uma vez que alargou o potencial de
valorizagdo.

Elekta - CEO mostra-se confortavel com target de reducdo de custos

O CEO da Elekta (cap. Sk 22,8 mil milhdes, +7,5% para os Sk 59,65), empresa sueca de cuidados de
salde, mostrou-se muito confortavel com o target de reducdo de SEK 450 milhdes de custos nos
préximos dois anos e vé um potencial adicional. A margem EBITA deve melhorar este ano. De
recordar que a 11 de junho a empresa tinha apresentado um plano de regresso ao crescimento,
aumento dos proveitos, corte de custos e enfoque na geracdo de cash flow.

Total reduz meta de producdo para 2017

A Total (cap. € 97,7 mil milhdes, +1,7% para os € 40,455), segunda maior petrolifera da Europa,
reduziu a sua meta de produgdo para 2017, anunciando novos cortes em investimentos e atrasos em
projetos, de modo a proteger o dividendo, esperando agora produzir 2,6 milhdes de barris/dia, quando
havia projetado 2,8 milhdes barris/dia, divulgou a empresa no decorrer do seu Dia do Investidor, que
se realiza hoje em Londres. No 1° semestre, a produgdo aumentou 11% em termos homdlogos. O
grupo francés vai reduzir o seu capex em 2016 para entre os $ 20 mil milhdes e os $ 21 mil milhdes,
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depois de ter investido $ 24 mil milhdes em 2015 e $ 28 mil milhdes em 2013. A empresa tenciona
reduzir também o capex em 2017 para valores entre 0s $ 17 mil milhdes e os $ 19 mil milhdes (vs. $
20 mil milhdes projetados anteriormente). Adicionalmente, a Total anunciou atrasos em projetos na
Austréalia, Noruega e Italia e corte de custos operacionais em 50% para os $ 3 mil milhdes até 2017.

Brasil ndo afeta trafego de aeroportos portugueses, afirma a Vinci

O CEO da Vinci (cap. € 34,8 mil milhdes, +1% para os € 58,09), Xavier Huillard, afirmou que o trafego
nos aeroportos portugueses geridos pela empresa esta muito bom apesar de um pequeno declinio nos
voos com ligagdo ao Brasil. A Vinci tem vindo a discutir com o governo portugués a possibilidade da
construcdo de um novo aeroporto em Lishoa e mostra-se despreocupada com o resultado das
proximas eleicdes.

Resultado da Diageo para 2016 prejudicado por efeitos cambiais mas em linha com o estimado

A Diageo (cap. £ 43,5 mil milhdes, +0,9% para os £ 17,32), fabricante de bebidas alcodlicas, afirmou
que o seu ano fiscal comecou bem e em linha com o previsto. Apesar do aumento do volume de
vendas, o mercado cambial afetard o resultado operacional de 2016 (ano fiscal completo) em £ 150
milhdes, mais do que o esperado. A previsdo de vendas para 0 mercado norte-americano mantém-se,
com o declinio de 2%.

CEO da EDP mantém-se firme no Brasil

O CEO da EDP (cap. € 11,2 mil milhdes, +0,9% para os € 3,057), Anténio Mexia, mantém a confianga
no mercado brasileiro quando questionado sobre o impacto nos resultados do presente ano fiscal,
decorrentes dos problemas do pais. Mexia afirma que o Brasil ultrapassara necessariamente 0s seus
problemas, que segundo ele, sdo meramente cambiais. De referir que o Brasil representa cerca de
18% das receitas da empresa.

Coloplast aumenta provisées relacionadas com custos legais

A Coloplast (cap. Kr 98,5 mil milhdes, -6,8% para os Kr 447,5), maior empresa mundial de produtos
de ostomia, efetuou uma nova provisdo, desta feita de KR 3 mil milhdes (cerca de $ 450 milhdes),
apos ja ter colocado de parte KR 1,5 mil milhdes. Estes registos ocorrem para fazer face a possiveis
custos legais relacionados com cirurgias de insercdo de malha vaginal para, entre outros, o tratamento
de incontinéncia.

BMW recolhe 55 mil carros na Coreia do Sul

De acordo com a imprensa local, a BMW Korea, a importadora da marca BMW (cap. € 51,7 mil
milhdes, +1% para os € 80,15) na Coreia do Sul, vai recolher cerca de 55 mil automéveis devido a
problemas no pré-tensor dos cintos de seguranca.

BBA Aviation aceita comprar Carlyle Landmark por $ 2,1 mil milhdes

A BBA Aviation (cap. £ 1,3 mil milhdes, -1,9% para os £ 2,792), empresa britanica de servigos aéreos,
chegou a acordo para a compra da Landmark Aviation ao Carlyle Group por $ 2,1 mil milhdes com o
intuito de expandir o seu negdcio. A empresa ird vender 748 milhdes de agdes para ajudar ao
financiamento da compra.

Swiss Re compra Guardian Holdings por £ 1,6 mil milhdes

A unidade de negécio vida da Swiss Re (cap. Sfr 30,6 mil milhdes, +0,3% para os Sfr 82,6), a Admin
Re, concordou em adquirir a Guardian Holdings Europe por £ 1,6 mil milhdes a empresa de capital de
risco Cinven. A compra, sujeita a aprovacdo dos reguladores e que se espera concluida em principios
de 2016, permite a Admin Re aumentar o seu portfélio de seguro de vida, referiu a Swiss Re. A
empresa, uma das maiores resseguradoras mundiais, acrescentou ainda que a compra nao ira afetar
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os atuais planos de compra de agles proprias.

Axel Springer tenta adquirir Business Insider

A Axel Springer (cap. € 5,2 mil milhdes, -0,8% para os € 52,81), maior editora de jornais da Europa,
tenta a aquisi¢do do jornal digital, Business Insider, por $ 500 milhGes, de acordo com fontes préximas
do processo. A operagdo que permitira expandir o negécio em lingua inglesa, devera ficar concluida
nas préximas semanas.

Nokia — aprovagéo governamental progride mais depressa que o esperado

O CEO da Nokia (cap. € 22,1 mil milhdes, +2,7% para os € 6), Rajeev Suri, disse que as aprovac¢des
governamentais da aquisi¢do de $ 17,6 mil milhdes da Alcatel-Lucent (cap. € 8,9 mil milhdes) estéo a
progredir mais rapido que o esperado, faltando apenas o sim de China e Franca. A saida de uma
reunido com o Ministro das Financas francés, Emmanuel Acron, Suri disse ndo estar preocupado com
a situacdo gaulesa que considerou estar de acordo com o programado. O executivo planeia
apresentar, a partir do préximo més, a forma como a empresa fundida ird estar estruturada, quem ira
liderar as diversas unidades e que produtos irdo ajudar a Nokia a crescer mais depressa. Embora a
Nokia e a Alcatel precisem de avancar com um processo grande de reestruturagdo nomeadamente
para eliminar postos redundantes, a empresa finlandesa comprometeu-se a manter 0s postos de
trabalho em Franca e a deixar o pais com um papel chave na inovacao.

CEO da Volkswagen rejeita demissdo

Através de videochamada, o CEO da Volkswagen, Martin Winterkorn, afirma que se mantera no cargo,
contrariando os rumores divulgados durante a manha. Assumindo o erro, Winterkorn, afirma que néo é
0 momento certo para sair e que esta situacdo ndo se voltara a repetir.

Novo Nordisk — primeira farmacéutica a investir no Irdo

A dinamarquesa Novo Nordisk é a primeira farmacéutica ocidental a construir uma fabrica no Irdo,
apos a Republica Islamica ter conseguido chegar a acordo com as poténcias mundiais para limitar o
seu programa nuclear em troca do levantamento de sangdes internacionais. O investimento é de € 70
milhdes numa fabrica que ird criar 160 postos de trabalho e terd como objetivo fabricar canetas de
insulina para consumo no pais que tem cerca de 5 milhes de diabéticos.

Deezer planeia IPO em Paris até ao fim do ano

A Deezer, servico de streaming de musica de Franga, esta a planear uma Oferta Publica Inicial (IPO,
na sigla em inglés) para a bolsa de Paris, numa altura em que a empresa procura aumentar a sua
posicdo no mercado e desafiar a grande rival, Spotify. No seu plano para a IPO, que devera acontecer
até ao final do ano, a empresa néo revela quanto pretende angariar, mas o Financial Times adianta
uma possivel avaliagdo de € 1.000 milhdes da empresa. O CEO, Hans-Holger Albrecht, considerou
que a Deezer deve obter receitas em 2018 que excedam os € 750 milhdes, atingindo o break-even
numa base mensal por essa altura. Em 2014, as receitas foram de € 142 milhdes prevendo a empresa
um crescimento de 35% este ano. O executivo considerou que entrar para a bolsa oferece mais
flexibilidade a empresa assim como maior acesso aos mercados de capitais. A Deezer diz ter 6
milhdes de subscritores pagantes em todo 0 mundo, 0 que ainda assim fica atras da lider de mercado,
Spotify, com 20 milhdes e que no inicio do ano angariou $ 526 milhdes numa colocagéo privada que a
avaliou em $ 8,53 mil milhdes.

*cap (capitalizacdo holsista)

Pagina 5 de 10




Millennium investment banking EMEEFALEE 23 setembro 2015

EUA ‘

Escéndalo da Volkswagen pressiona peers

Também nos EUA se tém sentido os efeitos colaterais do escandalo de dissimulagdo de testes de
poluicdo da Volkswagen em solo norte-americano. Por esta altura o setor automdvel era o mais
pressionado na Europa e a pré-abertura norte-americana mostra que titulos como Fiat-Chrysler,
General Motors e Ford ndo deverdo ter uma sessdo facil. Entretanto, 0 CEO da Volkswagen Martin
Winterkorn tera abandonado o cargo, referem notas de imprensa.

Darden volta a superar previsdes e eleva proje¢fes anuais

A Darden Restaurants apresentou contas do 1° trimestre fiscal acima das expectativas do mercado e
reviu em alta as projecdes de resultados anuais. Nos primeiros trés meses do novo ano fiscal 0 EPS
ajustado atingiu os $ 0,68 (analistas previam $ 0,58). As receitas de $ 1,69 mil milhdes superaram os $
1,67 mil milhdes aguarrados. As vendas comparaveis recorrentes aumentaram 3,4%, a um ritmo
superior ao esperado (2,7%). A cadeia de restaurantes norte-americana antecipa que o0s resultados
operacionais recorrentes anuais atinjam os $ 3,15 a $ 3,30 por ag&o (EPS ajustado acima dos $ 3,05 a
$ 3,20 anteriormente previstos em junho e dos $ 3,13 avancados neste momento pelos analistas). A
Darden espera uma expansdo modesta da margem no 2° trimestre.

Apple definiu 2019 como ano de langamento do seu carro elétrico

A Apple definiu 2019 como o ano de lancamento do seu primeiro carro elétrico, comprometendo-se em
definitivo com o projeto, revela o The Wall Street Journal. Citando fontes com conhecimento no caso, 0
periddico acrescenta que a empresa ja contratou um grande ndmero de executivos automdveis e
engenheiros para o projeto que tem o nome de cddigo Titan e que tem autorizacdo para integrar 600
pessoas. O plano de constru¢do do carro sem condutor serd apenas desenvolvido no longo prazo, ja
que o que sera apresentado em 2019 néo sera totalmente auténomo. O que ainda ndo esta definido é
se a Apple ira utilizar parceiros para proceder ao fabrico do automdvel assim como faz para o fabrico
dos iPhones.

Time Warner Cable vota favoravelmente OPA lancada pela Charter

Os acionistas da Time Warner Cable aprovaram a oferta pablica de compra lancada pela Charter
Communications, por $ 56,7 mil milhdes. A conclusdo do negdcio estd agora dependente de aprovagéo
regulatéria. Os acionistas da Charter também deram luz verde a este negécio e ao da compra da
Bright House por $ 10,4 mil milhdes.

Carmax desilude nas receitas do 2° trimestre, apesar de resultados terem superado previsdes

A Carmax desiludiu nas receitas liquidas do 2° trimestre fiscal, ao ficar pelos $ 3,88 mil milhdes em
termos operacionais, quando os analistas antecipavam $ 3,96 mil milhfes. A atenuar um pouco este
efeito, ainda que ndo o apague, estdo resultados de $ 0,82 por acdo (EPS ajustado), acima dos $
0,76/acd0 aguardados. As vendas compardveis de carros usados, um dos seus principais negoécios,
subiram 4,6%, enquanto as totais (também comparaveis) cresceram 9,2% e para grossistas subiram
8,7%.

GE deve trocar divida de longo prazo por prazos mais curtos

Segundo o WSJ, a General Electric prepara-se para levar a cabo uma operacédo de troca de divida,
substituindo na sua maioria emissdes de maturidades mais longas por mais curtas. O intuito sera de
reducdo de divida, mas também devera ter inerente uma redu¢do de custos de financiamento. Do total
de $ 100 mil milhdes de divida (dividido em mais de 100 tranches), apenas $ 30 mil milhdes estdo
elegiveis para a operacdo. A empresa pretende reduzir em cerca de $ 5 mil milhdes o montante de
papel comercial em circulagéo.
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ConAgra Foods divulga receitas abaixo do estimado

A ConAgra Foods, empresa do ramo alimentar especializada em produtos embalados, divulgou
resultados acima das suas projecfes e das estimativas do mercado, com o EPS ajustado do 1°
trimestre fiscal de 2016 a chegar aos $ 0,45 (vs. projecdo de $ 0,39 e estimativas de $ 0,40). As
receitas, excluindo marcas privadas, ascenderam aos $ 2,79 mil milhdes, crescendo apenas 1,1% em
termos homologos, desiludindo face aos $ 3,67 mil milhdes aguardados. Para o atual trimestre, a
empresa espera um EPS ajustado em linha com o valor registado no mesmo periodo no ano passado
($ 0,63), esperando que os resultados operacionais comparaveis do 2° trimestre sejam afetados
negativamente por efeitos cambiais, em virtude da forca do Délar. O processo de desinvestimento das
suas marcas privadas decorre como planeado, podendo estar concluido ja este outono.

Weatherford cancela emissdo de ac¢des e obrigagdes

A Weatherford International anunciou ter abandonado a intencdo de emitir acbes e obrigacdes
revelando que ndo estad disponivel para vender titulos mobiliarios a precos que nao refletem o seu
valor. No entanto a empresa de servicos petroliferos com sede na Suica considerou que o interesse
dos investidores foi “forte”, acrescentando que dispde de “ampla” liquidez e antecipa obter um cash
flow positivo em 2015 e nos anos seguintes.

General Mills: Resultados batem estimativas dos analistas

A General Mills, fabricante dos cereais Cheerios, divulgou os resultados do 1° trimestre que bateram
as estimativas dos analistas. O resultado liquido cresceu 24% para os $ 426,6 milhdes e o ganho por
acdo, excluindo extraordinarios, foi de $0,79, quando os analistas da Bloomberg estimavam que fosse
$0,69. Estes resultados foram impulsionados pelo corte nos custos da empresa que a empresa levou a
cabo.

Autozone supera estimativas no 4° trimestre

A retalhista de pecas automoveis Autozone divulgou os resultados do 4° trimestre fiscal. O EPS
ajustado foi de $ 12,75, acima dos estimados $ 12,68. As vendas ascenderam a $ 3,29 mil milhges,
superior aos $ $ 3,26 mil milhdes estimados pelos analistas. No trimestre as vendas compardveis
cresceram 4,5% (YoY), ficando acima dos 3,2% estimados. A margem bruta ficou-se nos 52,5%
quando o mercado esperava 52,3%. Tendo em conta o0 ano fiscal completo, as vendas ficaram-se nos
$ 10,2 mil milhges, acima dos $ 10,15 mil milhdes previstos pelos analistas.

Indicadores ‘

Atividade industrial e nos servi¢os deverdo ter abrandado ligeiramente em setembro

A atividade industrial na Zona Euro tera desacelerado ligeiramente o ritmo de expansdo em setembro,
em linha com o antecipado pelos analistas. O valor de leitura do PMI Indstria passou de 52,3 para 52.
De realcar o surpreendente regresso a expansao terciaria francesa (PMI sinaliza passagem de 48,3
para 50,4, mercado estimava 48,6), enquanto a Alemanha registou ligeiro abrandamento (leitura
desceu de 53,3 para 52,5, analistas previam 52,6). A sinalizacdo preliminar do PMI Servigos revelou
uma descida de 54,4 para 54 (mercado esperava 54,2), indicando um ligeira perda de momentum no
crescimento da atividade terciaria. Também aqui Franca surpreendeu (PMi subiu de 50,6 para 51,2,
esperava-se 51) e na Alemanha o valor desceu de 54,9 para 54,3 (consenso estimava 54,5).

Atividade industrial chinesa agrava contracdo, mais um fator de pressao para as bolsas

O valor preliminar do PMI Indistria da China, medido pelo Caixin, apontou para um agravamento
inesperado do ritmo de contracdo da atividade transformadora em setembro, quando o mercado
aguardava um alivio da cadéncia de descida. O valor de leitura recuou de 47,3 para 47 (analistas

Pagina 7 de 10




Millennium investment banking EMEEFALEE 23 setembro 2015

previam aumento para 47,5). Este € o sétimo més consecutivo em que o valor de leitura fica abaixo
dos 50, linha que separa contracdo de expansao).

De acordo com o valor final do PIB, a economia holandesa expandiu-se 0,2% no 2° trimestre, o0 dobro
do previsto. Face a igual periodo de 2014 ter-se-a registado um crescimento de 1,8%, quando o valor
preliminar tinha apontado para 1,6% e os analistas antecipavam 1,7%.

O valor final do PIB francés confirmou uma estagnacdo da economia gaulesa no 2° trimestre, sem
surpresas para 0 mercado. Termina assim uma série de 3 trimestre consecutivos a acumular riqueza.
Em termos homdlogos constata-se uma subida de 1,1%. Ambas as métricas abrandaram face as
anteriores taxas de expansdo que no 1° trimestre se fixaram nos 0,7% e nos 0,9%, respetivamente.

O Richmond Fed Index apontou para uma deterioracdo inesperada do clima industrial na regido de
Richmond em agosto. O valor de leitura passou de 0 para -5, quando se previa uma melhoria para 0s
2.

De acordo com a indicacdo preliminar, a Confianca dos Consumidores da Zona Euro degradou-se
mais que o esperado em setembro. O valor de leitura desceu de -6,9 para -7,1, quando o mercado
aguardava -7.

Resultados

Empresa 3° Trim. 2015

PSI20
Galp Energia 26-10
EDP Fenovaveis 28-10 A4
BFI 2810 DF
Impresa 2810 OF
Jerdnimo Maring 28-10 OF
EDP 20-10 DF
Porucel 28-10 DF
Sonae Capital 2010
Semapa 30-10 DF
BCF 0211 DF
Banif 02-11 DF
CTT 04-11 DF
Sonae 04-11 DF
Sonae Skerra 04-11 DF
MNOS 05-11 AA
Movabaze 05-11 DF
Alri 06-1
Sonae Indlstria 12-11 OF
REM 13-11
Moia-Engil 13-11
Teixeira Duane 27-11
Pharol 30-11
Cofina n.a.

Outros

Ah: Antee Aberura; DF: Depoes Fecho; n.a. - ndo disponivel (2] ezperado

Fonée: Empreza.
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Declaracdes (“Disclosures”)

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

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

3)  Recomendagbes:

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.

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

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

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

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

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagédo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.

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

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  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 acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

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

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

22) 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.

23) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookruner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Plblica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

25) 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).

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

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

28) 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¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29) Recomendaces s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagio ago-15  jul-15 mai-15 jan-15 jul-i4 fev-14 jan-14 jan-13 jan-12 Jan-11 jan-10 Jan-09 Jan-08 Jan-07 Jan-08 Jan-05
Compra 0% 0% 0% 0% 67% 26%  30% 65% 71% 7% T78% 52% 57% 20% 25% 35%
Manter 0% 0% 0% 0%  14% 17%  35% 8% 4% 14% 4% 0% 9% 25% 35% 20%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 5%  17% 9% 12% 4% 0% 7% 4% 9% 10% 20% 6%
Vender 0% 0% 0% 0%  10% 35% 26% 12% 7% 0% 0% 0% 9% 30% 5% 0%
Sem Recom/Sob Reviséo  100%  100%  100% 100% 5% 4% 0% 4% 14% 7% 1%  44% 17% 15% 15% 29%
Variagdo B0% -21% 135% -140% -190% 102% 80% 165% -32% 1% 23% 42% -3% 32% 9% na
P51 20 5261 5716 5840 5145 5079 7380 6697 6201 5325 7819 7927 6438 11164 11565 8770 8041

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endere¢o www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada
aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengdes (“Disclaimer™)
A informacédo 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 omissdo, nem sustentar qualquer opera¢do, 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 alteracao nas condi¢fes 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 utilizagéo de diferentes critérios e hipdteses. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este relatério, pelo
que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer
eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo da informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo 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.
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