2013

illennium

investment banking  Portugal - Europa = EUA
Diario Agoes

L Mercados
Fecho Var.% ano

% (¢) FECHO DOS MERCADOS

18 dezembro

Euro Stoxx 208 A% 143%  143%  Bo|sas terminaram ontem em baixa, & espera das conclusdes da Fed a anunciar hoje
PSI 20 6381  -02%  128%  128%

IBEX 35 9343 09%  144%  14.4% PSI20 Eurostoxx S&P 500

CAC 40 4.069 A2%  1M7%  117% Portucel Sa  1,4% PeugeotSa  3,9% Frontier Communi 8,6%
DAX 30 9.085 -0,9% 193%  19,3% T Jeronimo Martins ~ 0,7% OpapSa 3,7% Wpx Energy 4,4%
FTSE 100 6.486 -0,6%  10,0% 5,6% Semapa  0,6% Aurubis Ag  3,3% Campbell Soup Co 4,3%
Dow Jone 15875 01%  211%  16,2% Cofina Sgps Sa  -1,7% Technip Sa  -4,5% Carefusion Corp ~ -2,5%
S&P 500 1781 -03%  249%  19.8% l Sonae Indus/New ~ -1,8% Banca Monte Dei ~ -4,9% Noble Energy Inc ~ -2,6%
Nasdag 4024 01%  333%  27.8% Mota Engil Sgps ~ -3.4% Cgg -16,9% Delta AirLi  -35%
Russell 119 0% S1T% - 264%  “Fonter Millennium investment banking, Bloomberg

NIKKE 225* 15588 20%  500%  21.4%

MSCI EM 90 00% 61% 9% pPORTUGAL

MBCPV&GEU 1203 -10%  207% 207%

MBCP THEU 14711 00% 32% 32% Portugal Telecom aposta forte na recuperag¢do do negécio da Oi

“’LZ‘C’;V::&JSG 1504 08% 184% 136% EQFG esta a deliberar a venda da sua participagdo no capital da Espirito Santo Saude
Petroleo(WTI) 72 0% 5% 16% £upopa

CRB 2796 03%  52%  91%

OURO 12307  -13% -266% -296% Technip reviu em baixa as suas previsdes anuais

EUROIUSD 13760t 42k " Telefénica: Mib sobe preco alvo para €14,40 (final 2014)

Eur 3m Dep* 0,260 15 16,0

oT 10Y* 6,039 06 972 . Endesa anuncia pagamento de dividendo de €1,5 por acdo

Bund 10Y* 1827 08 511

Zodiac Aerospace reporta subida de 7,9% nas receitas do 1° T, abaixo do estimado

*taxa de juro com variagdes em p.b.

EUA

: Fecho Var.% . . . . . . .
Certificados ) Vart e Jabil Circuit reporta EPS ajustado inferior ao esperado, mas vendas acima
PSI20 6362  -03% 130% Honeywell desilude nas previsdes anuais
IBEX3 9334 02%  153%  Boeing aumenta dividendo trimestral em 51% e é autorizada a recomprar agdes
FTSE100 (2) 6474  05% 10,2%
Value&Growth EU 11,99 -0,9% 21,7% OUTROS
Technical EU 14,64 0,0% 3,4% ) ) ) . '
Value&Growth US 1091 08% 1549 Indicador de sentimento empresarial alemdo IFO melhora mais que o esperado
(1)Média entre compra e venda no fecho Leading Indicators da China revelam melhoria do outlook para 0s préximos meses

(2)Semrisco cambial (certiicado quarto) indice de mercado imobiliario NAHB subiu mais que o esperado em novembro

Balanga de Transagdes Correntes dos EUA apresenta défice de $94,8 mil milndes
Base 100 em Euros
Inflagdo Homéloga nos EUA subiu 20pb para os 1,2% em novembro

Inflagdo na regido do Euro subiu 20pb para os 0,9% em novembro

114
Indicador alem&o ZEW Survey, relativo ao més de dezembro, voltou a mostrar uma
104 melhoria
Tesouro nacional esta a preparar duas emissdes de longo prazo até abril
94 r T T T T T T T - . s
N © @ o « « « <« Ministros das Finangas da Zona Euro chegam a acordo provisério
R O N
~ o o o o o ~ ~
——PSI20 —— S&P500 Euro Stoxx AGENDA
Ramiro Loureiro Analista de Mercados Hora Pais Evento Estim. Ant.
+351 210 037 856 . Portugd B
ramiro.loureiro@millenniumbcp.pt 1100 IPF {m) {nov.} .00
133 EuA Casas em imicio de construgio (nov.) G50k, -
Sonia Martins, Analista de Mercados . B =
+351 210 037 864 1330 EUA Licengas de Consfrugio (nov.) o0k 10K
sonia.martins@millenniumbcp.pt 153 EuA Resarvas de Patrdleo - -
1900 EUA FED - decizdo de tanas de o 0.25% 0,25%

Estim.-valor estimado; Ant -valor no perfodo antecedente; (Fi-Valor final; (m)-Var. menzal; (hi-Var homologa
Estimativas de consenso 3 13122013
Fonte: Millannium investment banking, Bloomberg

As cotagdes indicadas sdo os pregos de fecho da sessdo anterior. Se néo for esse o caso, sera indicado. Leia a penultima pagina para conhecimento de outras Declaragbes e Prevengbes
dirigidas aos destinatarios deste relatério.



Millennium investment banking [IMEIIONEEE 18 dezembro 2013

Fecho dos Mercados

Bolsas terminaram ontem em baixa, a espera das conclusées da Fed a anunciar hoje

Portugal. O PSI20 recuou 0,2% para os 6381 pontos, com 10 titulos em queda. O volume foi
fraco, transacionando-se 151,7 milhdes de agdes, correspondentes a €72,2 milhdes (37% abaixo
da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Portucel, a subir 1,4% para os €2,872,
liderando os ganhos percentuais, seguida da Jerédnimo Martins (+0,7% para os €14,30) e da
Semapa (+0,6% para os €8,257). A Portugal Telecom subiu 0,1% para os €3,212, acompanhando
a tendéncia do setor na Europa. A Mota Engil liderou as perdas percentuais (-3,4% para os
€4,116), seguida da Sonae Industria (-1,8% para os €0,592) e da Cofina (-1,7% para os €0,511).

Europa. As pragas europeias encerraram em queda, com os investidores a preferirem aguardar
pelas conclusdes da reunido de dois dias da Fed, que termina hoje, para perceberem quais 0s
planos da Reserva Federal quanto ao futuro do programa de estimulo econémico. O indice Stoxx
600 recuou 0,7% (311), o DAX perdeu 0,9% (9085,12), o CAC desceu 1,2% (4068,64), o FTSE
deslizou 0,55% (6486,19) e o IBEX desvalorizou 0,9% (9343,4). Os setores que mais perderam
foram Construgdo (-1,41%), Bancario (-1,27%) e Energético (-1,1%), Pelo contrario, o das
Telecomunicagdes (+0,16%) foi o Unico a escapar.

EUA. Dow Jones -0,1% (15875,26), S&P 500 -0,3% (1781), Nasdaqg 100 -0,2% (3469,319). Os
setores que encerraram positivos foram: Materials (+0,52%) e Info Technology (+0,03%). Os
setores que encerraram negativos foram: Telecom Services (-0,82%), Energy (-0,6%), Financials
(-0,59%), Consumer Staples (-0,46%), Health Care (-0,44%), Consumer Discretionary (-0,33%),
Utilities (-0,21%) e Industrials (-0,04%). O volume da NYSE situou-se nos 612 milhdes, 8% abaixo
da média dos Ultimos trés meses (668 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,3 vezes.

A Technip (cap. €7,2 mil milhdes, -5,9% para os €63,08), uma das maiores empresas europeias
na prestagdo de servicos de engenharia a empresas petroliferas, reviu em baixa as suas
previsdes anuais, devido a uma margem de lucro mais fraca na sua divisdo submarina, onde a
margem operacional deve recuar cerca de 5%.
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Portugal

Portugal Telecom: aposta forte na recuperagao do negécio da Oi

Atualizamos as nossas estimativas para a Portugal Telecom, o que levou a revisédo do nosso prego
alvo de €4,00 (para o final de 2013) para €3,80 (para o final de 2014). Com a agédo a oferecer uma
valorizagéo potencial de 18% em relagdo ao nosso prego alvo, a nossa recomendagdo € de
Compra, com risco médio.

A revisdo em baixa das receitas estimadas em Portugal levou a um corte do nosso prego alvo de
€0,30/ agéo. O corte nas receitas da Qi e principalmente menores estimativas de margem levaram
a uma redugdo do nosso preco alvo em €0,45/ acdo. O aumento de estimativas para os custos de
holding cortou ainda €0,25. A passagem da nossa avaliagéo para o final de 2014 aumentou o prego
alvo em €0,25. Finalmente, a incorporagéo da fusdo com a Oi levou a um aumento da avaliagdo em
€0,60/ acéo.

0 nosso prego alvo para a PT resulta da nossa avaliagdo da CorpCo (valor equity de R$27.295
milhdes, 5.6X EV/EBITDA 2014E). E de realgar que a avaliagdo da CorpCo sé incorpora as
sinergias operacionais anunciadas (R$3.300 milhdes); n&o incluimos as sinergias financeiras
(R$2.200 milhges), porque ainda néo temos informacao suficiente sobre como vao ser geradas.

A fusdo com a Oi facilita a obtengéo de sinergias operacionais e potencialmente a captura de
sinergias financeiras significativas. A CorpCo, com uma divida liquida pro-forma estimada de 3.7x
EBITDA para o final de 2013, bastante elevada face ao setor, tera de continuar a reduzir o
endividamento, pelo que o desinvestimento em Africa é uma forte possibilidade. A fusdo é positiva,
mas traduz uma aposta total na recuperagdo do negécio da Oi. As agdes da PT continuam a
transacionar a prémio face as agdes da Oi, pelo que o elevado aumento de capital planeado na Oi
devera pressionar as agdes da PT no curto prazo.

(para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot: " Portugal Telecom — Company
Update - All-in on Oi’s turnaround" de 17/12/2013).

Portugal Telecom: Recomendagdo de Comprar, Prego Alvo 2014 €3.80, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes
A PT (cap. €2,9 mil milhdes), descia 0,1% para os €3,21.

ESFG (cap. €1,029 mil milhdes) informou ontem que esta a deliberar a venda de todo ou parte da
sua participagdo (24,9%) no capital da Espirito Santo Saude. Recorde-se que a imprensa
especializada tem vindo a noticiar que a ESS sera alvo de uma colocagdo em bolsa eventualmente
a realizar-se nos primeiros meses do ano sendo o valor maximo apontado €320Milhdes e uma
dispersdo entre 25% e 40% da ESS.

Telefénica: no curto prazo, o mais relevante é o desenvolvimento da situagdo com Telecom
Italia e com o regulador Brasileiro

Atualizamos as nossas estimativas para a Telefonica, o que levou a revisdo do nosso prego alvo de
€14,35 (para o final de 2013) para €14,40 (para o final de 2014). Com a agao a oferecer uma
valorizagéo potencial de 26% em relagdo ao nosso prego alvo, a nossa recomendagdo € de
Compra, com risco médio.

A depreciagédo da maioria das moedas que afetam o negdcio da Telefénica face ao Euro levou a
uma revisao em baixa do nosso prego alvo em €0.90/ agdo. A menor pressao sobre as receitas em
Espanha e melhores margens, aumentou o pre¢o alvo em €0.20. Uma melhor evolugdo das receitas
no Reino Unido aumentou o preco alvo em €0.35. A revisdo em baixa da margem gerada pela
maioria das operagdes na América Latina levou um corte de €0.90 no nosso prego alvo.
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Finalmente, a mudancga da nossa avaliagdo para o final de 2014, aumentou 0 nosso preco alvo em
€1.45/ acéo.

A Telefénica estd agora numa posicdo financeira mais forte, apés a venda de ativos nédo
estratégicos e significativa reducdo de divida. E de realgar que o free cash flow cobre agora a
remunera¢do acionista, e permite ainda que o leverage da empresa continue a diminuir nos
proximos anos. Uma melhoria dos resultados nos préximos trimestres deveria revelar o valor
fundamental que vemos na agdo, mas achamos que no curto prazo o mais importante vai ser a
evolugéo da situagdo com a Telecom ltalia e o regulador no Brasil. Depois da decisao do regulador
Brasileiro Cade, a Telefonica tem duas alternativas: ou convence a Telecom ltalia a vender a TIM
Brasil (preferivel seria dividi-la pelos restantes players) ou sai da Telecom ltalia. A recente
demissdo dos representantes da Telefonica no Conselho de Administragdo da Telecom ltalia
mostra que para ja a Telefénica vai tentar ganhar tempo junto do Cade para procurar a solugéo
mais vantajosa.

(para mais informagdes, por favor consulte o nosso Company Update: " Telefénica — Company
Update — Fundamental value is there, in the short term is all about Tel. lItalia/ Brazil' de
17/12/2013).

Telefonica: Recomendagéo de Comprar, Prego Alvo 2014 €14.40, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes
A Telefonica (cap. €51,8 mil milhdes) valorizava 0,7% para os €11,385.

A Endesa (cap. €22,8 mil milhdes, +4,2% para os €21,56), utility espanhola controlada pela Enel,
anunciou o pagamento de dividendo de €1,5 por agéo, relativo aos resultados de 2013, mais do
dobro do Ultimo que tinha pago em 2012.

A Zodiac Aerospace (cap. €7,2 mil milhdes, +1,1% para os €125,35), fabricante e
comercializadora equipamentos aeronauticos, reportou uma subida de 7,9% nas receitas do 1°
trimestre, para €982,5 milhdes, abaixo dos €987 milhdes do consenso Bloomberg.

EUA

A Jabil Circuit (cap. $4 mil milhdes), uma das principais fornecedoras de servicos eletronicos dos
EUA, reportou os nimeros do seu 1° trimestre fiscal. O EPS ajustado situou-se nos $0,51,
inferior aos $0,54 esperados. As vendas do 1° trimestre registaram uma queda ligeira de
0,6%face a igual periodo do ano anterior, para os $4,61 mil milhdes, excedendo os $4,46 mil
milhdes aguardados.

A Honeywell (cap. $68,6 mil milhdes), fabricante de uma ampla variedade de produtos centrados
nos sectores da seguranga e energia, desiludiu nas previsdes anuais, ao projetar um EPS
ajustado de $5,35-$5,55 em 2014 (analistas apontavam para limite superior do intervalo). As
vendas devem situar-se entre os $40,3 mil milhdes e $40,7 mil milhdes (vs. consenso ($41,14 mil
milhdes).

A Boeing (cap. $101,2 mil milhdes), maior empresa aeroespacial do mundo, aumentou o
dividendo trimestral em 51%, e recebeu autorizagao para a recompra de $10 mil milhdes em agdes
proprias nos proximos dois a trés anos, o maior share buyback da sua histdria. O dividendo de
$0,73/aga0 sera pago a 7 de margo, com a agéo a transacionar sem direito a0 mesmo a partir de
12 de fevereiro de 2014, inclusive (ex-date).
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Esta manha foi revelado que o indicador de sentimento empresarial alem&o IFO melhorou mais que
0 esperado em dezembro, subindo de 109,3 para 109,5, em linha com o previsto. Ja o indicador de
confianga na Situag¢ao Atual desceu inesperadamente de 112,2 para 111,6 (vs. consenso 112,5), o
que foi compensado pela subida das Expectativas para os proximos seis meses, onde o indicador
passou de 106,4 para 107,4 (vs. consenso 106,5).

Os Leading Indicators da China (indicador que antecipa em alguns meses alteragdes da diregdo
da economia), medidos pelo Conference Board, subiram de 274,1 para os 278 em novembro
(aumento mensal de 1,4%), revelando uma melhoria do outlook para os proximos meses. O
Coincident Index (indicador que mede a situagéo econdmica atual) passou dos 250,6 para os
252,7 (subida de 0,8%).

O indice de mercado imobiliario NAHB subiu mais que o esperado em novembro, ap6s dois meses
de queda. O valor de leitura passou de para 54 para 58 (mercado antecipava 55).

A Balanga de Transagées Correntes dos EUA apresentou um défice de $94,8 mil milhdes no 3°
trimestre, saldo menos negativo que o antecipado (défice de $100,2 mil milhges).

A Inflagdo Homdloga nos EUA subiu 20pb para os 1,2% em novembro, ficando ainda assim
abaixo dos 1,3% estimados. Excluindo Alimentacdo e Energia o IPC Core cresceu 1,7% em termos
homélogos, em linha com o observado nos dois meses anteriores.

De acordo com o valor final da evolugdo do indice de Precos no Consumidor, a inflagdo na regido
do Euro subiu 20pb para os 0,9% em novembro, em linha com o esperado.

O indicador alem&o ZEW Survey, relativo ao més de dezembro, voltou a mostrar uma melhoria das
expectativas dos analistas e investidores institucionais para os préximos seis meses. O valor leitura
subiu de 54,6 para 62,0, superando os 55 estimados. Ao contrario do que tinha ocorrido ns meses
anteriores, a Confianga na Situagdo Atual melhorou, e mais que o esperado, com o indicador a
passar de 28,7 para 32,4 vs. consenso 29,9.

De acordo com o Jornal de negécios, o Tesouro nacional esta a preparar duas emissdes de longo
prazo até abril, de forma a convencer a troika e os investidores de que o Portugal consegue
regressar aos mercados.

Segundo o avangado pelo Financial Times, os Ministros das Finangas da Zona Euro chegaram a
um acordo provisério para um novo sistema de resgate bancario da UE no caso falta de dinheiro
em situagbes de emergéncia. Este acordo permitird que os governos com necessidades de
financiamento extra para recapitalizar ou lidar com bancos em faléncia 0 acesso a financiamento
fora dos novos fundos de resgate. Altos responsaveis referiram que o acordo é dividido em duas
fases. A primeira fase seria uma fase transitoria enquanto o fundo de resgate bancario comum da
UE é construido — esta fase podera durar 10 anos. A outra fase entraria em vigor ap6s o fundo
estar constituido e duraria até este atingir um estado estacionario.
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Declaragées (“Disclosures”)

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

- O Millennium bep é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

] 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.

] Em termos gerais o periodo de avaliagdo 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).

. Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

] O Millennium bep proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem agdes das empresas por eles cobertas.

] O Millennium bep pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

- O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as

empresas mencionadas neste relatério.

- As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e ndo vao receber
nenhuma compensagao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagao.

Ll A remuneracao dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de 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.

Ll Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisdo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

] 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

] 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

Ll O Millennium bep integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Maio
2012.

] Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta pablica de aquisicdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

] Recomendagdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendacgao nov-13 out13 set13 jun-13 mar-13 dez12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra “M%  M% 5%  T7%  76%  77%  78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23%  23% 9% %  10%  12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 14%  14%  18%  14%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 23%  23%  14% 0% 0% % 7% 1% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 0% 4% 1%  14% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 47%  49% 71% 46% 30%  20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 6538 6246 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevencgdes (“Disclaimer”)

A informag&o contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatérios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagao, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes contidas neste relatdrio 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 alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagao de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode,
nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que
compde este relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco
Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente
da utilizagao da informagé&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo 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.

Péagina 6 de 7




illennium

investment banking INSTALACOES

Millennium investment banking
Av. Prof. Dr. Cavaco Silva (Tagus Park)
Edif2-Piso2 B

Porto Salvo

2744-002 Porto Salvo

Portugal

Telephone +351 21003 7811

Fax +35121003 7819/39

Equity Team
Luis Feria - Head of Equities

Equity Research +351 21 003 7820
Anténio Seladas, CFA - Head (Industrials and Small Caps)
Alexandra Delgado, CFA (Telecoms and IT)
Jodo Flores (Media and Retail)
Vanda Mesquita (Banks, Utilities and Oil&Gas)
Ramiro Loureiro (Market Analysis)
Sénia Martins (Market Analysis)
Sénia Primo (Publishing)

Prime Brokerage +351 21 003 7855
Vitor Aimeida

Equity Sales/Trading +351 21 003 7850
Paulo Cruz - Head

Gongalo Lima

Jorge Caldeira

Nuno Sousa

Paulo Santos

Pedro Ferreira Cruz

Pedro Gongalves

Pedro Lalanda

Equity Derivatives +351 21 003 7890
Maria Cardoso Baptista, CFA — Head
Ana Lagarelhos
Diogo Justino
Marco Barata



