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Fecho dos Mercados

H

Europa. Foi um dia marcado por relativa volatilidade nas pragas europeias. Ap6s uma abertura em
queda expressiva, onde indices como o alemdo DAX, o francés CAC, o generalista europeu Euro
Stoxx ou mesmo o nacional PSI20 vieram testar os niveis minimos que foram atingidos na apelidada
“segunda-feira negra” de 24 de agosto, as bolsas reagiram em alta e ainda experimentaram o verde
ao longo do dia, mas a maioria acabou por encerrar em ligeira descida. No plano macroeconémico de
destacar a nivel nacional a continuagdo do padrdo de melhoria da confianga dos consumidores em
Portugal, atingindo o valor mais elevado desde 2001. O indice Stoxx 600 recuou 0,7% (339,30), o
DAX perdeu 0,3% (9450,4), o CAC desceu 0,3% (4343,73), 0 FTSE deslizou 0,6% (5922,73) e 0 IBEX
terminou inalterado (9393,9). Os setores que mais perderam foram Media (-1,81%), Farmacéutico (-
1,78%) e Viagens & Lazer (-1,74%). Pelo contrario, 0s setores que mais subiram foram Recursos
Naturais (+1,84%), Energético (+1,09%) e Quimico (+0,12%).

Portugal. O PSI20 recuou 1,4% para os 4896,39 pontos, com 14 titulos em queda. O volume foi forte,
transacionando-se 623,2 milhdes de agdes, correspondentes a € 111,0 milhdes (26% acima da média
de trés meses). Pela positiva destacou-se a EDP Renovaveis, a subir 1% para os € 5,789, liderando
0s ganhos percentuais, seguida do BPI (+0,4% para os € 0,915) e da EDP (+0,4% para os € 3,171). O
BCP liderou as perdas percentuais (-7,6% para os € 0,0416), seguido da Mota Engil (-6,1% para os €
1,82) e da Pharol (-5,2% para os € 0,253).

EUA. Dow Jones +0,3% (16.049,13), S&P 500 +0,1% (1.884,09), Nasdaq 100 -0,5% (4.083,372). Os
setores que encerraram mais positivos foram Health Care (+0,9%), Industrials (+0,63%) e Materials
(+0,42%), enquanto Info Technology (-0,55%), Consumer Discretionary (-0,29%) terminaram
negativos. O volume da NYSE situou-se nos 949 milhdes, 8% acima da média dos Ultimos trés meses
(881 milhdes).

Asia (hoje): Nikkei (+2,7%); Hang Seng (+1,4%); Shangai Comp (+0,5%)

Portugal

Mota-Engil vende subsidiarias

Em comunicado a CMVM, a Mota-Engil (cap, € 390 milhdes, +4,7% para os € 1,906) informou a
alienacdo das subsidiarias Mota-Engil Logistica, SGPS e Tertil, Terminais de Portugal, SA ao Grupo
Yildirim. A operacdo inclui as concessdes portuarias detidas pelo grupo em Portugal, Espanha e Peru,
bem como a empresa de servigos de suporte de logistica Transitex. Para a Mota-Engil equivale a uma
transacdo no valor de € 275 milhdes (equity value). O encaixe servird para reforcar a estrutura de
capital do grupo.

Commerzhank reforca capital na Impresa

Em comunicado a CMVM, a Impresa (cap, € 105,2 milhdes, +1% para os € 0,626) informou que 0
Commerzbank (cap, € 11,9 mil milhdes, +2,3% para os € 9,486), segundo maior banco alemao,
adquiriu 4,315,624 titulos da media portuguesa, passando a deter uma participacdo qualificada de
2,86% (4,807,473 acbes). A operacdo foi realizada fora de bolsa (Over The Counter).

DBRS mantém rating intrinseco do BCP

De acordo com o comunicado a CMVM, a DBRS removeu o suporte governamental a um conjunto de
bancos europeus, nos quais se inclui o BCP (cap, € 2,5 mil milhdes, +3,4% para os € 0,043), e retirou
o notch de uplift sobre o Intrinsic Assessment (IA). Assim, o IA manteve-se em “BB (high)” mas o
rating de longo prazo de divida sénior e de depositos foi revisto em baixa de “BBB (low)” para “BB
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(high)”, com tendéncia “estavel”. Também o rating de curto prazo de divida e depoésitos foi revisto em
baixa de “R-2" para “R-3". O rating da divida subordinada foi confirmado em “BB".

O suporte governamental estava em revisdo desde 20 de maio de 2015 como resultado dos
desenvolvimentos ao nivel da regulacdo e legislacdo Europeias, que tornam, de acordo com a DBRS,
0 suporte governamental menos provavel. A manutencdo do IA em “BB (high)” reflete a visdo da DBRS
que os fundamentais do BCP estabilizaram, refletindo, em parte, a melhoria da envolvente operacional
na operacdo doméstica. A tendéncia “estavel” reflete a melhoria da posi¢do de capital, suportada pela
melhoria da rendibilidade core.”

Sport Zone abre loja em Franca

A Sport Zone, empresa do grupo Sonae, abriu a sua primeira loja em Franca. A unidade operara em
regime de franchising.

*cap (capitalizacdo bolsista)

Sainsbury estima, para o final do ano fiscal, lucros acima do esperado

A Sainsbury, terceira maior cadeia de supermercados do Reino Unido, espera que o lucro no final do
ano fiscal de 2016 ultrapasse o estimado pelos analistas. O crescimento das vendas seré o principal
impulsionador, algo raro para os grossistas britanicos uma vez que sdo castigados pelos descontos
praticados pelos competidores alemées. A empresa afirma que o lucro antes de imposto ira superar
moderadamente o estimado pelos analistas em £ 548 milhdes, a custa da poupanca de custos por
parte da Sainsbury. A empresa viu as vendas comparaveis (excluindo combustiveis) cairem 1,1%
(analistas esperavam uma queda de 1,3%) no 2° trimestre quando comparado com o periodo anterior.
Em termos homoélogos a queda foi de 2,8%. As vendas totais, excluindo os combustiveis, registaram
um crescimento de 0,3% no 2° trimestre, em linha com os analistas.

RWE relne-se com investidores no ‘Credit Day 2015’

A RWE (cap, € 6,1 mil milhdes, +4,1% para os € 10,14), segunda maior utility alemé, ir4 encontrar-se
com os investidores com o intuito de debater o aumento dos precos energéticos e a transformacao da
economia aleméd baseada em energias renovaveis. Os ativos detidos pelos investidores sofreram, em
média, uma perda de 8,5% este ano.

Neopost com quebra nas receitas organicas durante o 1° semestre

A Neopost (cap, € 756,9 milhdes, -20,7% para os € 21,9) apresentou um crescimento homdlogo de
10,4% nas receitas do 1° semestre, para os € 586,1 milhfes. No entanto, numa base orgénica registou
uma queda de 1,1%. A margem operacional ajustada no periodo situou-se nos 19,1%. O resultado
liquido contraiu 6,2% para € 64,7 milhdes. A fornecedora de equipamentos de correio eletrénico
estima pagar um dividendo anual de € 1,70 por acdo nos préximos 2 a 3 anos, tendo reiterado o
outlook para 2015, onde espera uma variagdo das receitas organicas entre -1% e +1% e margem
operacional entre 19,5% e 20,5%, excluindo despesas com aquisi¢des.

Total quer vender eletricidade a empresas francesas, diz Les Echos

De acordo com o Les Echos, que cita a diretora comercial Catherine Verdier, a petrolifera Total (cap, €
97,1 mil milhdes, +2,6% para os € 40,195) planeia vender, através da Total Energie Gaz, 22 tera watts
hora de eletricidade a empresas em Franca durante os préximos dez anos, correspondente a uma
quota de mercado de 8%.
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Merck KGaA - Soc. Gen inicia cobertura com prego-alvo de €83 por acdo

A Merck KGaA (cap, € 34,2 mil milhdes, +1,8% para os € 78,75) viu a Société Générale iniciar a
cobertura sobre os seus titulos, atribuindo-lhes uma recomendacgdo de Hold e um preco-alvo de € 83
por agéo.

Volkswagen: Seat pode rever em baixa metas de producéo, diz El Confidencial

Segundo notas do El Confidencial, a Seat, do grupo Volkswagen (cap, € 49 mil milhdes, +2,9% para 0s
€ 97,98), devera cortar o outlook de produgdo, apds o escandalo de manipulagdo de controlo de
emissdo de gases que afetou o grupo. A Seat tinha planeado um aumento das vendas superior a 10%
em 2016 e um incremento da produgdo superior a 12%, algo que agora podera néo se verificar.

GEA Group menos otimista para o ano, devido a mais fraca procura na Europa

O fornecedor de servigos de engenharia alemdo GEA Group (cap, € 6,4 mil milhdes, +3,7% para o0s €
33,34) reviu em baixa o outlook para 2015, justificando com a fraqueza da procura na Europa e pela
volatilidade dos precos das matérias-primas. As receitas organicas devem registar um crescimento
moderado este ano, projecdo que neste momento acaba por desiludir os analistas, que apontavam
para um aumento de 5,1%. O EBITDA anual deve ficar pelos € 590 milhdes a € 640 milhdes. O GEA
Group espera pagar um dividendo de pelo menos € 0,70 por agéo.

Paulson vende 9,5% da Pirelli

A gestora de fundos, Paulson, vendeu 9,5% da participagdo que detinha na Pirelli (cap, € 7,3 mil
milhdes, +0,1% para os € 14,97) a ChemChina (€ 15 cada acdo). A transacgdo incide sobre 45,1
milhdes de titulos.

Glencore redne-se com credores

Os gestores da Glencore, maior empresa de comercializacdo de commodities, irdo reunir-se com 0s
credores com o intuito de discutir a atual performance de algumas obrigacfes, que estdo em minimos
recorde (junk bonds). De realcar que a empresa pretende reduzir a sua divida em $ 10 mil milhdes. O
Barclays sera o promotor do evento.

*cap (capitalizagdo bolsista)
EUA ‘

Reynolds confirma negociagdes para venda de ativos a Japan Tobacco

A norte-americana Reynolds American confirmou a existéncia de conversacfes para a venda de
direitos internacionais da sua divisdo Natural American Spirit, por cerca de $ 5 mil milhdes. A
transacao serd efetuada em cash e exclui as operagdes da marca nos EUA. Na semana passada o Mib
tinha ja avancado com uma nota divulgada pela Bloomberg que dava conta de um possivel negécio.

IHS com bons resultados e proje¢6es anuais

A IHS, empresa que desenvolve aplicagdes de software personalizado com informagdes e andlises de
suporte governamental e empresarial em ramos como o aeroespacial, de defesa energia, comércio ou
tecnologia, excedeu o antecipado pelos analistas nos ndmeros do 3° trimestre fiscal. Em termos de
resultados, o EPS ajustado situou-se nos $ 1,56 (mercado aguardava $ 1,47) e na linha operacional o
EBITDA cresceu 9% numa base homdloga. As receitas de $ 588 milhfes também ultrapassaram as
previsdes ($ 579,2 milhdes), com crescimento organico de 3% face a igual trimestre do ano anterior,
impulsionado por um aumento de 5% a nivel doméstico, o que ofuscou uma quebra de 2% nos
mercados emergentes e uma estagnacdo na Asia-Pacifico. O negdcio por subscricio teve um
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crescimento orgénico de 5%. Para o conjunto do ano a empresa estima resultados acima do seu
anterior intervalo de projecéo $ 5,80 a $ 6 por agdo, valores que ultrapassam os $ 5,93 apontados
neste momento pelos analistas. O EBITDA ajustado também deve superar o intervalo $ 725 milhdes-$
740 milhdes. As receitas anuais deverdo ficar no ponto médio do intervalo compreendido entre os 2,3
e 0s 2,34 mil milhdes, em linha com o esperado pelos analistas. Ha ainda assim a destacar a previsao
de que a taxa de crescimento organico fique pelo limite inferior 5%-6% que tinha antecipado, vendo
impacto negativo no negdcio sem subscrigéo.

Comcast vai lancar servico de Web-Video Watchable

A Comcast, maior operadora norte-americana de televisdo por cabo, vai introduzir uma versdo de
testes gratuita online do seu servico de video Watchable esta terca-feira, disseram fontes com
conhecimento na matéria citadas pela Bloomberg. A Watchable é a mais recente aposta da operadora
para alcancgar o pablico jovem, nesta plataforma ira fornecer videos de empresas como a Vice Media,
AwesomenessTV and Vox Media. O Wall Street Journal e o Business Insider no més passado ja
tinham avangado que a empresa iria langar este servico no Outono deste ano.

Yahoo! prossegue com a cisdo da participacdo na Alibaba

O board da Yahoo! autorizou o processo de cisdo da participacdo na Alibaba, para este ano, no valor
de $ 22 mil milhGes, depois da Autoridade Tributaria americana néo ter garantido, em setembro, que a
operagdo ndo seria tributada. A empresa pretende poupar $ 9 mil milhdes em impostos com a
operacdo. De referir que a empresa resultante da cisdo serd cotada em bolsa com o tick ‘AABA’
(Aabaco Holding).

Tesla revela Model X, o seu primeiro SUV

A Tesla Motors revela esta terca-feira, 29 de setembro, o Model X, primeiro SUV (sport utility vehicle)
da marca liderada pelo empreendedor Elon Musk. A empresa com 0 recente escandalo no setor
automovel, nomeadamente na Volkswagen, pode aproveitar para divulgar os seus carros elétricos em
detrimento dos carros a diesel. O Model X, totalmente elétrico, € o segundo carro da marca depois da
linha Model S sedan e é crucial para a empresa californiana que quer comecgar a produzir em escala
este novo modelo e cumprir com as metas de vendas deste ano.

Autodesk aproveita Dia do Investidor para reiterar perspetivas anuais

No seu Dia do Investidor, a Autodesk reiterou as suas perspetivas, esperando atingir receitas entre $
580 milhdes e $ 600 milhdes e um EPS ajustado entre $ 0,05 e $ 0,10. Para o conjunto do ano fiscal
as receitas devem atingir valores entre 2,465 e 2,505 mil milhdes (analistas estimam $ 2,49 mil
milhdes) e resultados ajustados por acéo entre $ 0,60 e $ 0,72 (analistas apontam para $ 0,67).

Indicadores

De acordo com a evolugéo do indice Precos no Consumidor, 6 meses depois a Zona Euro voltou a
registar deflacdo (analistas previam uma estagnacao) em setembro, o que eleva a presséo para o BCE
acelerar, ou até aumentar, o atual programa de estimulos, algo que acaba por animar os mercados
acionistas. Recorde-se que um dos principais objetivos do BCE ¢é recolocar a inflagdo de longo prazo
proxima da meta dos 2%. A queda dos precos energéticos (8,9% em termos homologos) € um dos
principais que tem travado o ritmo da inflac&o.

A taxa de desemprego na Zona Euro situou-se nos 11% em agosto, acima dos 10,9% esperados pelo
mercado. Ha a destacar uma atualizacdo da base de dados, uma vez que os valores nos meses
antecedentes foram revistos em alta (ter-se-a registado 11% em julho e 11,1% nos 3 meses
antecedentes).
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O numero de desempregados registados na Alemanha aumentou em 2 mil casos no més de
setembro, atingindo os 2,795 milhdes, quando os analistas tinham previsto uma descida de 5 mil.

O valor final do PIB do Reino Unido confirmou, sem surpresas, que a economia britanica avangou
0,7% no 2° trimestre. No trimestre anterior a expansao havia sido de 0,4%. J& em termos homélogos,
constatou-se um abrandamento da expansdo, com o registo a baixar de 2,6% para 2,4%.

A Taxa de Desemprego em lItalia recuou de forma inesperada de 12% para 11,9% no més de agosto,
quando se aguardava uma manutencéo.

A Balanca de Transacdes Correntes de Espanha em julho apresentou um saldo positivo de € 3 mil
milhdes, aumentando face ao més anterior (€ 1,3 mil milhges).

Os Gastos dos Consumidores franceses aumentaram homologamente 1,6% em agosto, ficando
aquém dos 1,7%.

As Vendas a Retalho na Alemanha cresceram 2,5% em termos homélogos no més de agosto, registo
inferior ao antecipado pelos analistas, que apontavam para um aumento de 3,3%. Ha ainda assim a
registar uma revisdo em alta da variacdo homologa de julho, que terd sido de 3,8% (anteriormente
tinha sido revelado 3,3%).

Segundo os dados do Nationwide, o Pre¢o das Casas no Reino Unido registou um aumento
homélogo de 3,8% em setembro, em linha com o esperado, mostrando uma aceleracdo face a taxa de
crescimento verificada em julho (3,2%).

De acordo com os dados do instituto GfK, a Confian¢a dos Consumidores no Reino Unido recuou
mais que o esperado em setembro. O valor de leitura desceu de 7 (nivel mais elevado dos ultimos 15
anos) para 3, quando o mercado aguardava um recuo para 0s 5.

Segundo o seu valor preliminar, a Producdo Industrial no Japdo registou um aumento homélogo de
apenas 0,2% em agosto, a um ritmo inferior ao antecipado pelos analistas (1,8%). Em termos
sequenciais verificou-se uma contracdo de 0,5%, recuando assim pelo terceiro més consecutivo,
quando o mercado esperava uma subida de 1%.

As Casas em Inicio de Construcdo no Japdo cresceram 8,8% em termos homélogos no més de
agosto, superando as expectativas, qua apontavam para 7,6%.
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De acordo com a estimativa proviséria do INE, a taxa de desemprego em Portugal aumentou 10
pontos base em agosto, atingindo os 12,4%. Os dados revelam que a populacdo desempregada em
agosto de 2015 era de 633 mil pessoas, 0 que representa um acréscimo de 0,8% face a julho. Por
outro lado, a estimativa proviséria da populacdo empregada é de 4 462,2 mil pessoas, menos 0,8% do
que no més anterior. Nestas estimativas foi considerada a populagéo dos 15 aos 74 anos e 0s valores
foram previamente ajustados de sazonalidade.

Grafico 1: Populacio empregada e desempregada

(valores ajustados de sazonalidade; milhares de pessoas)
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Fonte:INE

O Indicador de Clima Econémico em Portugal estagnou em setembro, mantendo-se o registo de
leitura nos 1,4, pela terceira vez consecutiva. Nas componentes, registou-se uma pequena diminui¢ao
da confianca na Industria Transformadora (IT) e no Comércio, uma estabilizacdo na Construcao e
Obras Pdblicas (COP) e um aumento ligeiro nos Servicos. A descida na IT teve contributo negativo de
todas as componentes, perspetivas de produgdo, apreciacfes sobre 0s stocks de produtos acabados e
relativas a procura global, mais intenso no ultimo caso. A evolugdo na COP resultou da melhoria das
perspetivas de emprego e da evolugdo negativa das opinides sobre a carteira de encomendas. Os
niveis no Comércio refletiram o contributo negativo das expectativas de atividade e das apreciacdes
sobre o volume de vendas, mais significativo no primeiro caso. Nos Servi¢cos houve um comportamento
positivo das opinides sobre a evolucdo da carteira de encomendas e sobre a atividade da empresa,
uma vez que as perspetivas sobre a evolugdo da procura agravaram-se.

O indicador de Confianca dos Consumidores em Portugal voltou a melhorar dos -18,1 para 0s -17,2,
mantendo o perfil de recuperagdo que demonstra desde os minimos atingidos em dezembro de 2012 e
registando o valor mais elevado desde junho de 2001. De realgar o contributo positivo das perspetivas
sobre a evolucdo da poupanca e das expectativas sobre evolucdo da situagdo financeira do agregado
familiar e da situacdo econdmica do pais, mais significativo no primeiro caso.

A Confianca na IndUstria da Zona Euro abrandou a deterioracdo em setembro (indice passou de -3,7
para -2,2, antecipava-se -3,8). A Confianga nos Servicos da Zona Euro melhorou inesperadamente,
com a leitura a subir do 10,1 para os 12,4, quando a previsdo era uma descida para os 10. Situacdo
similar assistiu-se na Confianca Econdmica, com o registo a subir de 104,1 para 105,6, quando 0
mercado antecipava uma manutencdo. O Indicador de Confianca Empresarial subiu de forma
inesperada e mais expressiva que o esperado, com o valor de leitura a crescer dos 0,20 para o0s 0,34,
acima dos 0,21 esperados. O valor final da Confian¢a dos Consumidores confirmou uma degradacgéo
no Gltimo més (indice desceu de -6.9 para -7,1).

De acordo com o valor preliminar do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, sete meses
depois, a Alemanha registou deflacdo em setembro. O IHPC caiu 0,2% em relacéo a igual més de
2014, quando se aguardava uma estagnacdo do nivel de precos. Esta descida representa mais um
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fator de pressdo para o agregado da Zona Euro, cujos valores globais sdo divulgados amanhd e
devem mostrar estagnacdo em setembro, apds quatro meses de inflacdo. O objetivo do BCE, de
recolocar a inflagdo de longo prazo de novo proxima da meta dos 2%, um dos principais fatores que o
levou a adotar o atual programa de estimulos, ficou mais distante.

De acordo com o valor preliminar do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, Espanha voltou
a registar deflacdo, com a variagdo homdloga dos precos a ser negativa em 1,2%, mais que a
descida de -0,7% projetada pelos analistas. No més de agosto o registo foi de -0,5%. Em termos
sequenciais verificou-se uma aceleracao de 0,4%, menos que o crescimento de 1% previsto.

As Vendas a Retalho em Espanha cresceram 3,1% em termos homdlogos e ajustados para
sazonalidade no més de agosto, ficando aquém da expectativa de subida de 3,2% do mercado, €
abrandando face registo de 4,1% do més anterior.

O indice de precos de casas S&P CaseShiller revelou uma subida homéloga de 4,96% em termos
médios nas 20 principais cidades norte-americanas durante o més de julho, continuando a demonstrar
melhoria do mercado imobiliario, mas ainda assim a um ritmo inferior ao antecipado pelos analistas
(5,15%).

De acordo com o valor preliminar do indice Harmonizado de Precos no Consumidor, sete meses
depois,a Alemanha registou deflacdo em setembro. O IHPC caiu 0,2% em relacdo a igual més de
2014, quando se aguardava uma estagnacdo do nivel de precos. Esta descida representa mais um
fator de pressdo para o agregado da Zona Euro, cujos valores globais sdo divulgados amanhd e
devem mostrar estagnacdo em setembro, apds quatro meses de inflagdo. O objetivo do BCE, de
recolocar a inflagcdo de longo prazo de novo proxima da meta dos 2%, um dos principais fatores que o
levou a adotar o atual programa de estimulos, ficou mais distante.

A Taxa de Desemprego no Brasil subiu de 8,3% para 8,6% em julho, ficando acima dos 8,5%
esperados pelo mercado. O desemprego no pais esta assim nos valores mais elevados desde que
este indicador comegou a ser medido em 2012 e mesmo no pico atingido em 2013 tinha ficado pelos
8%.

Outras Noticias

Governo Chinés reduz temporariamente imposto automovel

O governo chinés reduziu o imposto sobre a venda de veiculos de passageiros, com a taxa cobrada
sobre o valor de venda dos motores a gasolina abaixo dos 1.6 litros a ser cortada para metade, ou
seja, para 5%, com data efetiva a 1 de outubro e até ao final do ano. A diretiva admite igualmente
promover a utilizagdo de veiculos elétricos e o desenvolvimento das baterias.

O Governo chinés aliviou os requisitos para a compra da 12 habitacdo, em cidades sem restrices
de compra de casa, passando a entrada minima obrigatdria para a concessao de crédito de 30% para
25%. O objetivo € estimular a procura no mercado imobiliario.
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Empresa 3° Trim. 2015

PSI120
Galp Energia 26-10
EDOP Renovaveis 28-10 AA
BFI 28-10 DF
Impresa 29-10 OF
Jerdnimo Marins 258-10 DF
EDP 258-10 DF
Porucel 28-10 DF
Sonae Capital 28-10
Semapa J0-10 OF
BCF 02-11 DF
Banif 02-11 DF
CTT 04-11 DF
Sonas 04-11 DF
Sonae Skerra 04-11 DF
NOS 08-11 AA
MNovabaze 05-11 DOF
Al 06-11
Sonas Industria 12-11 OF
REN 13-11
Mota-Engll 18-11
Teixeira Duans 27-11
Pharaol 30-11
Cofina n.a.

Outros

Ak Antsz Absrura; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo dizponivel (2) ezperado

Fontz: 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 recomendac&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 recomendacéo, 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 hipoteses. Néo 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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