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ARG Mercados
Fecho Var.% ano ano
(€)  FECHO DOS MERCADOS
Euro Stoxx S 01%  181% - 191%  Otimismo marca regresso de Natal em Wall Street
PSI 20 6617 01%  17,0%  17,0%
IBEX 35 9820  06%  202%  20,2% PSi20 Eurostoxx S&P 500
CAC 40 4218 01%  159%  159% Banco Com PortR  2,3% Red Electrica  3,6% Pitney Bowes Inc ~ 3,1%
DAX 30 9.489 09%  246%  24,6% T Espirito Santo ~ 1,7% Boskalis Wes ~ 2,7% Cbs Corp-B 2,2%
FTSE 100 6.694 0,2% 13,5%  10,6% Edp  0,7% Banco Com Port-R  2,3% Urban Outfitter 2,1%
Dow Jone 16.480 07%  258%  212% Mota Engil Sgps ~ -1,6% Alcatel-Lucent  -2,2% Qep Resources In -~ -1,6%
S&P 500 1842 05%  292%  245% ¢ Cofina Sgps Sa =~ -1,8% Kingspan Group ~ -2,4% Jds Uniphase  -1,6%
Nasdaq 4167 03%  380%  330% Galp Energia  -1,8% Glanbia Plc ~ -2,8% Ebaylnc  -2,0%
0 0, 0/
Russell 1163 01%  369% 320% Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
NIKKEI 225* 16179 00%  556%  24,1%
MSCI EM 993 02%  -59%  -93%
MBCPV&GEU 1257 01%  261%  261%
0, 0, 0,
MBCP TH EU 1525 08%  70%  T0% popriea
MBCPVAGUS 1531 02%  205%  162%
*Fecho de hoje Sonae Capital - Aquisicdo de 48MW em cogeragao
0 Y 9 y ] T~ ~ . .
Pelroleo(WT!) %6 0% 84% 4% Mota Engil - Processo de Cisdo Fusdo da Mota Engil Africa
CRB 2629  00%  -41%  -7,6%
OURO 12116  06% -27.7% -303% EDP - Redug&o da posi¢do do BES
0/ 0 - . P .
EUROILSD 1369 00% - 37% Banif quer devolver €125 milhdes de apoio estatal
Eur 3m Dep* 0,250 0,0 15,0 -
oT 10Y* 6,022 00 989 -
Bund 10Y* 1,892 00 576 -
*taxa de juro com variagdes em p.b.
: oesemp EUROPA
Fecho e George Soros comprou uma participagdo de 3,8% na construtora espanhola FCC
Certificados Var. % - . ~
(1) ° noano Bolsas Y Mercados Espanoles paga dividendo bruto de €0,60 por agéo
PSI20 6600  01% 17,2%
IBEX35 9818  06% 21,2%
FTSE100 (2) 6678  0,2% 13,7%
Value&Growth EU 1244 00% 263% EUA
H 0, 0 . . - \
Technical EU 1509 00% 66%  Tiffany & Co. condenada a pagar Sfr402 milhdes & Swatch
Value&Growth US 11,00 -0,9% 16,4% . . . .
(1)Média entre compra e venda no fecho Apple chegou a acordo com a China Mobile para vender o iPhone na China
(2)Sem risco cambial (certificado quanto)
» Base 100 em Euros OUTROS
123 Leading Index da China revelou uma melhoria ligeira das perspetivas econdmicas
115 Pedidos de Subsidio de Desemprego registaram maior recuo na semana passada
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As cotagées indicadas sdo os pregos de fecho da sessédo anterior. Se nédo for esse o caso, serd indicado. Leia a pendltima pagina para conhecimento de outras Declaragbes e Prevengdes
dirigidas aos destinatarios deste relatorio.
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Fecho dos Mercados

Otimismo marca regresso de Natal em Wall Street
Europa. As principais pragas europeias estiveram encerradas ontem, como é habitual.

EUA. Wall Street esteve encerrado no dia 25 de dezembro, tendo regressando ontem a
negociagdo com sentimento de otimismo. Dow Jones +0,7% (16479,88), S&P 500 +0,5%
(1842,02), Nasdaq 100 +0,3% (3584,576). Os setores que encerraram positivos foram: Energy
(+0,86%), Industrials (+0,69%), Health Care (+0,67%), Consumer Discretionary (+0,64%),
Materials (+0,57%), Telecom Services (+0,48%), Consumer Staples (+0,44%), Info Technology
(+0,3%) e Financials (+0,16%). O unico setor que terminou negativo foi Utilities (-0,41%). O
volume da NYSE situou-se nos 387 milhdes, 42% abaixo da média dos ultimos trés meses (662
milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,4 vezes.

Mota Engil — Processo de Cisdo Fusdo da Mota Engil Africa

A Mota Engil comunicou ontem ao fim do dia que o projeto de cisdo fusdo da Mota Engil se
encontrava no disponivel no seu “site” e que se a operagdo proposta pelo Conselho de
Administragdo for aprovada na Assembleia de acionistas a realizar hoje dia 27 de Dezembro, 0
destaque dos direitos e pagamento do dividendo em espécie devera ocorrer durante 0 més de
Janeiro tendo a equipa de gestdo se comprometido a formalmente informar do “spin-off” pelo
menos com 5 dias de antecedéncia. Trata-se portanto de complementar a informagao em tempos
ja divulgada, sendo necessario para este efeito avaliar os ativos a serem alvo do destaque de
forma se perspetivar um valor justo de cotagcdo da Mota Engil Africa, sendo que o somatério dos
dois devera ser igual & cotagdo da ME antes do “spin off”.

Mota Engil: Recomendac&o de Vender, Preco Alvo 2014 €3.2; Risco Elevado;
Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

Portugal

Sonae Capital - Aquisi¢do de 48MW em cogeragédo

A Sonae Capital anunciou no passado dia 23 de dezembro depois do fecho do mercado, que tinha
adquirido & Enel Green Power por um valor global de €11,5 milhdes interesses em 10 centrais de
cogeragdo com uma capacidade instalada total de 48MW, localizadas em Portugal. A empresa mais
informa que esta aquisi¢do estad dependente da obtencdo de autorizagdo prévia nomeadamente da
Autoridade da Concorréncia e se insere no “plano de expansdo do segmento de Energia, um dos
pilares da estratégia de crescimento e desenvolvimento do portfolio da Sonae Capital.

O nivel de informacgao é extraordinariamente escasso, 0 que atribuimos ao facto da operagédo estar
ainda dependente de autorizagéo, a qual acreditamos ser relativamente rapida (talvez 2 meses).
Pelo texto percebe-se que se trata de interesses e como tal implica que nalguns casos possam ser
posi¢cdes minoritarias. Recordamos que o apoio a cogeracéo tem vindo a ser removido ainda que
de uma forma menos intensa nas pequenas unidades, ainda assim tratar-se-4 de operagcfes com
vidas relativamente curtas (talvez um maximo de 10 anos) e como tal com niveis de divida
reduzidos, nesse sentido, acreditamos que o objetivo seja otimizar a produgéo, eventualmente
substituindo tecnologias.

Nesta fase e devido a falta de informagdo admitimos que o negécio seja neutral em termos de
valorizagdo, ainda que a Sonae Capital tenha argumentado por diversas vezes que iniciativas
novas de negocio deverdo ter payback curtos. Admitindo por payback curto 3 anos e uma vida
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média de 5 anos, entdo o contributo em termos de resultados poderia ser na ordem dos €3,8
milhdes ano ou seja atualizando a 10% teriamos um impacto positivo de cerca de €3 milhdes ou 1
céntimo por agéo

Sonae Capital: Recomendagao de Vender, Preco Alvo 2014 €0,22; Risco Elevado;

Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

EDP - Redugao da posi¢do do BES

O BES informou ontem dia 26 de Dezembro que tinha reduzido a sua posi¢do na EDP para 0.39%,
tendo vendido em bolsa e fora de bolsa, nos Ultimos dias, cerca de 11.5 milhdes de acdes a pregos
que oscilaram entre os €2.62 e 0s €2.645.

EDP: Recomendacao de compra, Preco Alvo 2014 €2.9; Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de A¢des

Segundo o avangado pelo Diario Econdmico, o Banif (cap.1,02 mil milhdes, +1,3% para €0,01) vai
avancar até ao final do ano com o pedido ao Banco de Portugal para devolver €125 milhdes de
apoio estatal. Este reembolso estava agendado mas néo tinha ainda avangado.

Segundo a imprensa espanhola, o investidor George Soros comprou uma participagdo de 3,8% na
construtora espanhola FCC (cap. €2 mil milhdes). Recorde-se que Bill Gates, tinha comprado em
outubro uma participagéo de 5,7% nesta construtora.

A Bolsas Y Mercados Espanoles (cap. €2,4 mil milhdes), operador de mercado de agdes e
sistema financeiro espanhol, esta a recuar 2,4% esta manhé&, ou €0,70/acd0, o que em grande
parte se deve ao facto de estar a destacar um dividendo bruto de €0,60 por agéo (ex-date).

EUA

A Tiffany & Co. (cap. $11,6 mil milhdes), uma das principais joalharias do mundo, foi condenada
por um tribunal arbitral holandés a pagar Sfr402 milhdes ($449 milhGes) & Swatch, um montante
que é superior ao resultado liquido obtido pela Tiffany no ano passado. Os dois grupos iniciaram
uma parceria em 2007, mas terminaram a ligagcdo em 2011, por iniciativa do Swatch Group, que
criticava o parceiro de obstrucdo sisteméatica de negécios. A parceria tinha como objetivo criar
relogios de luxo, por via da Tiffany Watch, empresa dirigida por Nayla Hayek, filha do fundador do
Swatch Group.

Apds seis anos de negociagdo, a Apple (cap. $494 mil milhes) chegou a acordo com a China
Mobile para vender o iPhone na China, o que ajudard ambas as empresas a inverterem a
quebra na quota de mercado no segmento ‘wireless', que tem 1,2 mil milhdes de potenciais
consumidores. De acordo com o avangado pela Bloomberg, a China Mobile vai comercializar o
iPhone 5S e 5C a partir de 17 de janeiro. Os equipamentos na rede da China Mobile também
estardo disponiveis nas lojas da Apple na China. Este acordo permitirda a Apple ter acesso aos
maiores operadores de telecomunicagdes mundiais, numa altura em que as vendas de
equipamentos sdo dominadas pela Samsung e as de sistemas operativos pela Google. Para a
China Mobile, que conta com 763 milhdes de clientes, o pacto podera trazer novos clientes a rede
de quarta geragdo, numa altura em que a operadora enfrenta uma reducdo nos lucros pela
primeira vez em mais de uma década.
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De acordo com o avangado pelo Econémico, os membros do Governo estiveram ontem reunidos
toda a tarde mas nao conseguiram fechar um acordo para a medida alternativa ao chumbo do
regime da convergéncia de pensdes pelo Tribunal Constitucional (TC), de um valor que excede
0s €400 milhdes.

O Leading Index da China, medido pelo National Bureau of Statistics, revelou uma melhoria ligeira
das perspetivas econdémicas, ao recuar dos 99,62 para os 99,64 em novembro.

Ontem nos EUA foi revelado que os Pedidos de Subsidio de Desemprego registaram uma
descida superior ao durante a semana passada. O nimero de solicitagdes passou de 380 mil (valor
revisto em alta em mil casos) para 338 mil (vs. consenso 345 mil).

Resultados ‘
. . . . Dia do

Empresa 4° Trim. 2013 19 Trim. 2014 2°Trim. 2014 3° Trim. 2014 .

Investidor

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

Galp Energia * 27-01 AA 15-04 A4 14-07 AA 13-10 AA

BCP 03-02 DF 05-05 DF 28-07 DF 03-05 DF

MNowabase 06-02 DF 08-05 DF 30-07 DF 06-11 DF

Galp Energia 10-02 A4 20-04 AA 28-07 AA 2710 AA 04-03-2014

Jerdnimo Marins 26-02 AA 30-04 AA 30-07 AA 30-10 AA

EDP 27-02 DF n.a. n.a. n.a.

Telefonica 27-02 AA 09-05 AA 3-07 AA 05-11 AA

Gling 27-03 27-05 3N-07 20-11

Fartucel na na. na. na.

Media Capital n.a. n.a. n.a. n.a.

BES na n.a. n.a. n.a.

Impresa n.a. n.a. n.a. n.a.

Al n.a. n.a. n.a. n.a.

BFI n.a. n.a. n.a. n.a.

EDP Renovaveis na. na. na. n.a.

Cofina n.a. n.a. n.a. n.a.

Indra na na. na. na.

Semapa n.a. n.a. n.a. n.a.

REN n.a. n.a. n.a. n.a.

Marfier n.a. n.a. n.a. n.a.

Sonae Skerra na. na. na. n.a.

Portugal Tedecom n.a. n.a. n.a. n.a.

Zon Opimus n.a. n.a. n.a. n.a.

Sonas Indistria na. na. na. na.

Sonascom na. na. na. n.a.

Sonae n.a. n.a. n.a. n.a.

lbersol n.a. n.a. n.a. n.a.

Sonae Capital n.a. n.a. n.a. n.a.

Mota-Engil n.a. n.a. n.a. na.

Cimpor n.a. n.a. n.a. n.a.

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

SAG n.a. n.a. n.a. n.a.

Soares da Cosfa na. na. na. n.a.

Indiex na n.a. n.a. n.a.

ESFG n.a. n.a. n.a. n.a.

AA: Antes Aberurs; DF: Deposs Fecho; n.a. - ndo disponivel (2) esperado
Fontz: Mib, Bloomberg, Reuters, outras. *Reculiados Operacionais
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Declaragées (“Disclosures”)

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

] O Millennium bcp é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

. 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 avaliagdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

. Risco ¢ 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 agbes 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 servicos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatorio.

Ll As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e néo véo receber

nenhuma compensagéo por fornecerem uma recomendacgéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendag&o.

. A remunerag&o dos analistas € parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

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

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

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

. Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Superviséo 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.

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

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

. Millenniumbcp 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 agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagao nov-13 out13 set-13 jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra M%  M%  59%  TT%  T6%  T7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 2%  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 2%  23%  14% 0% 0% 4% 7% 7% 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%  T1%  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 informagdo 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¢ao, 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 alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo informativo que
compde este relatdrio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatorio 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 informagéao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugdo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribui¢do destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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