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e Os analistas estimam que os resultados do Euro Stoxx cresgam 18,3% em 2014, depois
de praticamente terem estagnado no ano anterior (subiram apenas 0,1% em 2013). Para
2015 espera-se uma subida de 14,9% (estimativa revista em alta em 30pb na Ultima
quinzena, o que se deve exclusivamente ao maior corte na base de EPS de 2014 face a
2015).

Euro Stoxx - Annual EPS Growth (YoY)
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o Sectorialmente, Banks (+117%) deve ter apresentado o crescimento de resultados
mais forte em 2013, devido a base bastante deprimida de 2012, seguido de Technology
(+28,4%). Em sentido inverso, Travel & Leisure (-31,9%) e Oil & Gas (-21,3%) devem ter
registado as maiores quebras. No caso do setor Basic Resources, a base de
crescimento ndo é comparavel, uma vez que o setor apresentou um EPS negativo em
2012, devendo ter regressado aos lucros em 2013.

e Atendendo a cotagdo de fecho do dia 4 de margo (321 pontos), o Euro Stoxx transaciona
a um PER ajustado estimado de 14,8x, com um downside de 17% em relagdo a média
dos ultimos dois anos (12,4x) e acima da média dos ultimos 10 anos (12,1x).

Euro Earnings Watch

e Os resultados do PSI20 devem ter recuado 20,4% em 2013, subindo 89,6% este ano.
Prevé-se que os resultados do IBEX35 tenham retomado o crescimento em 2013
Analista de mercados (40,8%) e continue em 2014, embora de forma mais branda (15,6%). Numa analise ao
+351 21003 78 56 racio price/earnings constata-se que a generalidade dos principais indices mundiais
transaciona sobrevalorizado. O PSI20 transaciona a um PER ajustado de 24,1x, com um
downside de 21% em relagdo a média dos ultimos dois anos (19,1x) e de 36% em
relagdo ao PER ajustado médio dos ultimos 10 anos (15,6x).
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Euro Stoxx - Perspetivas

Os resultados do Euro Stoxx devem ter crescido 0,1% em 2013 (estimativa revista em baixa
58 pb nas ultimas duas semanas), bastante abaixo do apontado no inicio do ano (8,2%).
Para este ano prevé-se um crescimento de 18,3% (revisto revisto em baixa em 45 pb),
seguido de 14,9% em 2015 (estimativa subiu 30pb, em virtude do maior corte na base de
EPS de 2014 face a 2015).

Euro Stoxx - Annual EPS Growth (YoY)
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Em termos absolutos, o EPS do Euro Stoxx deve ter atingido os € 18,29 em 2013 e chegar
aos € 21,65 em 2014 e € 24,86 em 2015, apenas superado pelos anos de 2006 (€ 27,8) e
2007 (€ 29,2).
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* Dados fechados até 2012 e estimados para 2013 e 2014
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Com base na cotagao de fecho do dia 04 de margo (321 pontos), o Euro Stoxx transaciona
a um PER ajustado estimado de 14,8x, com um downside de 17% em relagdo a média dos
ultimos dois anos (12,4x) e acima da média dos ultimos 10 anos (12,1x).

. . Upside
Adjusted  ush  sTDEV -20P MA24 +20p 1Y Far o

PER Average Value Value

DJ Euro Stoxx Bench 1438 15 16 91 124 156 121 2678  -17%

#SD - Desvio padrdo face a média dos ultimos dois anos
*- Utilizando PER médio de 24M
O PJ/E ajustado resulta da média ponderada do EPS 13 e EPS 14
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Analise Sectorial
Sectorialmente, Banks (+117%) deve ter apresentado o crescimento de resultados mais
forte em 2013, devido a base bastante deprimida de 2012, seguido de Technology
(+28,4%). Em sentido inverso, Travel & Leisure (-31,9%) e Oil & Gas (-21,3%) devem ter
registado as maiores quebras. No caso do setor Basic Resources, a base de crescimento
ndo é comparavel, uma vez que o setor apresentou um EPS negativo em 2012, devendo ter
regressado aos lucros em 2013.
Os resultados do Euro Stoxx devem estar a ganhar momentum em 2013/2014 (CAGR
8,8%), depois de um crescimento médio negativo nos 5 anos anteriores (-8,9%).
Capitalizagao Crescimento Earnings Dividend
Euro Stoxx Bolsista PIE EPS CAGR Yield Yield P/BYV Change
(€Bn) 213 24 2013 2014 T3Y F 2Y* 2012 2012 2012 2013 YTD
Banks M5.22 45 136 117% 73,8% A% Hi% 0.0% 4.1% 0.6 H%% §2%
Technology 206,14 304 191 8B.4% 6% D4% 40,9% 27% 14% 32 A% -159%
Financial Services .21 09 141 07% 1,8% 88%  103% 64% 3,8% 11 B2% -19%
Ingurance 9.4 10 96 17, 6% 11,1% 128% 144% 8,5% 4.1% 0.7 e 2%%
Personal & Housshold Goods 304,39 B2 198 5.9% 13.8% 19,1% 9.8% 41% 1.9% 34 6% -24%
Indusirial Goods & Services 516,58 20 163 04% 75,2% 188%  121% 44% 29% 23 Ti% 4%
Resl Egtze 5,08 16,8 16,0 0.0% 3.6% 17.7% 1.8% 5,8% 5,1% 1.0 26% 4.7%
Retal 169,17 k] 177 2.8% 16,0% 1.0% 6.2% 45% 27% 25 0% 4.5%
Food & Beverage 447 194 178 35% 6,50 107%  14% 53% 22% 33 MB% -12%
Chemicale 29983 LA 152 4.3% 10.8% B5% 3.0% 6,0% 2.8% 24 Bl 07%
Consructon & Matenal 151,84 20 164 £.3% 18,0% £0.2% 5.1% 54% 4.2% 12 6e% 94%
Hesh Care 213,19 74 160 56% 565 25% O07% 54% 27% 20 123% 03%
Telecommunications 197,08 135 141 -10,5% £5,9% 138% B7% 8,2% 5.5% 13 %% 03%
Media 163,76 A7 02 -128% 5.2% 4.9% 4.2% 54% 4.7% 22 ¥l  35%
Uslies kg 132 139 -180% 57% 8%  -125% 9,3% 72% 03 B2 62%
Automebiez & Panz M4 139 104 -184% 289% 12.2% 26% 7.5% 345 1.0 92% 84%
0l & Gas 24780 122 10 -21.3% 8.1% 15,0% -1.8% 10,6% 5.3% 11 43% 27%
Travel & Leisure 43,95 303 173 -31,5% 70,9% 8.5% 1.9% 3,3% 24% 17 21.8% 123%
Bagic Resources 62,45 410 149 nm. 165,4% - - 4% 3.8% 0.3 113% 40%
T5Y F y*
Euro Stoxx 454089 176 145 0.1% 18,3% $.9% 8.8% 4% 3.6% 13 0% 21%
* 7= Trailing 3 years {except Auto that remains 2yry, F = Forward
n.m. - base ndo comparavel
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Crescimento estimado de EPS para 2013 de 120%, devido a base baixa de 2012.

Péagina 4 de 9




W E T RS 8oL <afs® Euro Earnings Watch 05 marco 2014

Revisoes

Nas ultimas duas semanas, as estimativas de EPS para 2013 mais revistas em alta foram
do setor Financial Services (+7,7%) e Travel & Leisure (+2,9%). As mais revistas em
baixa foram de Automobiles & Parts (-4,0%) e Basic Resources (-4,0%).

EPS 13 revison Change
Setor Ez{i? IWecks O™ eeks an 213
10ct13

Financial Services 207%  7.7% 10% 14%  04%  350%
Travel & Leisure 9% 29%  -183% 22%  73%  27.9%
Telecommunicasons 105%  12%  -32% 07%  10%  321%
Retal 28%  07%  -15% 10%  00%  196%
Heath Care 66%  03%  02% 13%  T4%  204%
Food & Beverage 5%  00%  -38% 19%  -02%  85%
Usises 180%  00%  -25% 26%  69%  T5%
Chemicals 43%  02%  24% 03%  01%  139%
Personal & Househokd Goods 59%  02%  -40% 10%  13%  140%
Real Esigte 00%  02%  02% 19%  86%  53%
0Ol & Gas 213%  02%  -02% 20%  04%  38%
Technology 284%  03%  65% 08%  -13%  267%
Industrial Goods & Services 04%  03%  -86% 14%  09%  225%
Media 128%  -06%  -38% -16%  07%  337%
Insurance 176%  -12%  -53% -06%  10%  28,9%
Banks 168%  -15%  -268% -07%  40%  19.0%
Construcion & Material 63%  -21%  56% 32%  73%  218%
Basic Resources nm -40%  -436% -3,8%  39%  -134%
Automobiles & Parts 184%  -40%  -100% 00%  63%  373%
Euro Stoxx 01%  06%  75% 05%  21%  205%

n.m.- Baze EPS 12 negativa

EuroStoxx - 2013 Sector EPS revisions
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Multiplos — Pan-europeu

No pan-europeu, a generalidade dos setores estdo sobrevalorizados; & excegéo
deTechnology, que negoceia a um Per ajustado de 19,7x. Os mais distantes em relacdo
ao seu PER ajustado médio dos Ultimos dois anos sdo Telecommunications, Media e
Automobiles & Parts, ao transacionarem a um PER ajustado estimado de 15,2x, 18,6x e

05 margo 2014

10,8x, respetivamente, com downside de 25%, 25% e 22%, respetivamente,
relativamente ao valor médio.
) . Upside
PVE 10y Fair .
Austado 80P  STDEV -2DP MA24 +2DP Average® Vakse®® Fair
Value
Technology 19,7 -0,1 17 163 198 233 177 2839 1%
Ferzonal & Housshold Goods 17,7 0,9 08 151 1688 187 152 5629  -5%
Food & Baverage 18,5 1,2 10 152 173 183 158 4580 T%
Travel & Leisure 17,1 17 07 144 158 174 147 1863  T%
Retal 17,0 1,1 16 120 152 185 145 2910 -10%
Chemicals 15,9 15 14 110 1338 185 134 5897 -13%
Industrial Goods & Services 16,7 15 15 113 144 175 140 30,2 -14%
Banks 12,5 12 15 76 107 138 107 1730 -14%
Real Estate 19,9 24 12 145 170 134 167 1264  -15%
Stoxx 600 14,8 16 15 96 125 154 122 2850  -15%
Basic Fesources 13,5 1,1 20 75 114 153 11,1 3581  -16%
Insurance 10,7 15 12 65 8% 113 81 1924 -17%
Financial Services 16,3 14 20 86 135 175 148 2871 -1T%
il & Gas 114 210 1,0 75 94 114 1072 791 -1T%
Heakh Care 17,3 2.0 17 108 141 174 143 5127 -19%
Consiruciion & Materials 17,0 18 18 101 137 173 128 78T -19%
Uiiliies 14,1 22 14 54 111 138 124 2339 -21%
Automobiles & Pars 10,8 15 15 51 84 117 134 T -22%
Media 18,5 17 27 57 140 134 139 1925 -25%
Telecommunicaions 15,2 19 20 74 113 154 117 2235  -25%

* . Utilizando PER medio de 24M

(0 BE ajustado resulta da media ponderada do EPE 13 e EPS 14

# DF - Numero de desvios padrio de afastamento da Média de 24 meses
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I3

Indices — Analise global

Os resultados do PSI20 devem ter recuado 20,4% em 2013, subindo 89,6% este ano.
Prevé-se que os resultados do IBEX35 tenham retomado o crescimento em 2013 (40,8%)
e continue em 2014, embora de forma mais branda (15,6%).

PIE ¢ r”;:;""m Ea\',l"él“dgs P/BV Change
2013 2014 13 2014 H12 12 YTD
AEX (NL) 17.8x 13,3 £6% 9% 6,2% 1.2 {,8%
CAC 40 (FR} 16,3 13,6x 6,9% 17.0% 6,1% 1.2 23%
DAX (DE) 15,2« 13,1x -1.7% 11,8% 6,6% 1.5 04w
Euro STOXX 17 6x 13.6% 15,6% 54% 1.3x 21%
FTSE 100 (GB} 15,1 4.5% 9.8% T4% 1.8 1.1%
IBEX J5(ES) 18,2« 40, 8% 15,6% 4 5% 11 21%
PsI 20 (PTy 46x -0 4% 386% 25% 1.2 124%
sMicH T x 188  122% 5hog 5Aog 5 30%
Ireland |SEQ Cversl = 14%% 55% 27% T o 1Bw
saPEOUS) x 155 54% 90% 550 | 2% 14%

Numa analise ao racio price/earnings constata-se que a generalidade dos principais
indices mundiais transaciona sobrevalorizado. O PSI20 transaciona a um PER ajustado
de 24,1x, com um downside de 21% em relacdo a média dos Ultimos dois anos (19,1x) e
de 36% em relagdo ao PER ajustado médio dos ultimos 10 anos (15,6x).

. Upside

PE " 4pp  STDEV -2DP -IDP MA24 +DP +20p | Far ’;air

Ajustado Average Value* Value

AEX (NL) 136 13 16 82 98 115 131 147 109 33%3  -16%
CAC 40 (FR) 139 16 16 83 99 115 130 146 116 36215  -18%
DAX (DE) 135 16 13 87 100 114 127 141 122 81053  -15%
Euro STOXX 14,8 15 16 91 108 124 140 157 123 2683  -16%
FTSE 100 (GB) 138 16 1.2 93 105 117 130 142 103 58238  -15%
IBEX 35 (ES) 15,8 15 22 80 102 124 147 169 115 799%63  -21%
PSI 20 (PT) 24,1 10 49 92 142 191 241 200 156 58395  -21%
SN (CH) 16,1 16 14 1.2 126 139 153 167 136 73269  -13%
Ireland ISEQ Overal 18,4 02 10 163 173 182 192 201 101 50508 1%
S&P 500 (US) 157 1610 12,0 130 140 150 161 145 16732 -11%
Bovespa (BR) 95 0636 45 81 117 154 190 105 584652  24%
Nikkei 225 (JP) 172 0830 89 119149 179208 176 127064 -14%

# DP - Numero de desvios padréo de afastamento da Média de 24 meses
*- Utilizando PER médio de 24M
O PJE ajustado resulta da média ponderada do EPS 13 e EPS 14

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet

As estimativas apresentadas neste relatdrio correspondem a valores de consenso observados em cada
momento, sem ajustamento em termos histéricos.
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Declaragdes (“Disclosures”)

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

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

. Recomendagdes:

Comeprar, 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 relatdrio, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

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

. O Millennium BCP 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 BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatdrio.

. 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 nem vao receber

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

. A remuneragao 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.

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

. 0O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente & 22 fase do processo de privatizagao.

. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissao Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral
e de Supervisdo da empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. Millennium BCP 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 publica de aquisicao das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal,
S.A).

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

. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operagao de

oferta de 34 300 000 agdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o
anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagéo fev-14 jan-14 dez-13 set13 jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 2% 30% 55% 59% 77%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 17%  35%  23% 9% %  12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 17% 9%  18%  18%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 35%  26% 5%  14% 0% 4% 1% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 4% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1%  42%  18% 16% 20%  25%
Variagdo 102% 21% 102% 74% -17% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 7380 6697 6559 5954 5557 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

ou disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengdes (“Disclaimer”)

A informagéo 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
operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente respons aveis
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 fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condi¢des de mercado poderd implicar alteragdes neste relatério. As
opiniées aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizagdo de diferentes critérios e hipoéteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatid &o,
veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre
devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais
um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informagéo referida
neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento nao
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 8 de 9



http://www.millenniumbcp.pt/

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 +35121 003 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 Qil&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



