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= Os analistas preveem que o EPS do Euro Stoxx cresga 9,5% em 2014 (estimativa revista
em baixa em 119 pb na Ultima quinzena), seguido de 18% em 2015 (estimativa subiu 3pb,
fruto do maior corte na estimativa de EPS absoluto para 2014 que na de 2015). Apds
uma subida quase nula em 2013 (0,2%), os resultados do indice da Zona Euro devem
assim ganhar momentum em 2013/2015 (CAGR 13,7%), contrastando com um
crescimento médio negativo nos 5 anos anteriores (-3,2%).
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Sectorialmente, Basic Resources (+126,2%), deve apresentar o crescimento de
resultados mais forte, seguido por Travel & Leisure (+56,7%). Em sentido inverso,
Telecommunications (-18,1%) e Financial Services (-16,8%) devem registar as maiores
quebras de EPS.

= Tendo em conta a cotagdo de fecho do dia 26 de agosto (322 pontos), o Euro Stoxx
transaciona a um PER ajustado estimado de 14,9x, com um downside de 11% em relagéo
amédia dos ultimos dois anos (13,3x) e acima da média dos Ultimos 10 anos (12,1x).

= No pan-europeu, a maioria dos setores estdo sobrevalorizados, sendo as excegdes 0s
setores Basic Resources, Travel & Leisure e Technology, que transacionam com um PER
ajustado de 10,5x e 15x e 19,3x, respetivamente (upside de 17%, 6% e 5%,
respetivamente, em relagéo a média dos ultimos dois anos, MM24) Os mais distantes da
MM24 sdo Telecommunications, Utilities e Real Estate, ao transacionarem a um PER
ajustado estimado de 16,8x, 14,8x e 20,9x, com downside de 24%, 19% e 18%,
respetivamente, relativamente ao valor médio.

A nivel global, uma anélise ao racio price/earnings revela que a generalidade dos
principais indices mundiais transaciona sobrevalorizado. A principal excegao € o indice
nacional PSI20, que transaciona a um PER ajustado de 19,2x, abaixo da média dos
ultimos dois anos (20,7x), ainda que 18% acima da média dos ultimos 10 anos (15,7x). O
mercado espera que os resultados do PSI20 aumentem 80% em 2014 e 46,3% em 2015.
Prevé-se que os resultados do IBEX35 crescam 22,2% em 2014 e 21,5% no ano
seguinte.
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Euro Stoxx - Perspetivas ‘

Os resultados do Euro Stoxx deverdo crescer 9,5% em 2014 (estimativa revista em baixa em
119 pb na dltima quinzena), seguido de 18% em 2015 (estimativa subiu 3pb, fruto do maior
corte na estimativa de EPS absoluto para 2014 que na de 2015).
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Em termos absolutos, 0 EPS do Euro Stoxx deve ter atingido os € 18,30 em 2013 e chegar aos
€ 20,05 em 2014 e € 23,66 em 2015, apenas superado pelos anos de 2006 (€ 27,8) e 2007 (€
29,2).
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* Dados fechados até 2013 e estimados para 2014 e 2015
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Com base na cotagéo de fecho do dia 26 de agosto (322 pontos), o Euro Stoxx transaciona a
um PER ajustado estimado de 14,9x, com um downside de 11% em relag&o & média dos ultimos
dois anos (13,3x) e acima da média dos ultimos 10 anos (12,1x).

. . Upside
Adusted  .op  sTDEV 20P mA24 +20p Y Pl oo
PER Average WValue®
Value
DJ Euro Stoxx Bench 1490 11 15 102 133 164 121 2864 1%

#E0 - Desvio padrao face 3 média dos ultimos doiz anos
*. Utilizando PER medio de 24M
0 PE ajustado resulta da média ponderada do EPS 14 & EPS 15
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Andlise Sectorial
Sectorialmente, Basic Resources (+126,2%), deve apresentar o crescimento de resultados
mais forte, seguido por Travel & Leisure (+56,7%). Em sentido inverso, Telecommunications (-
18,1%) e Financial Services (-16,8%) devem registar as maiores quebras de EPS. Os
resultados do Euro Stoxx devem estar a ganhar momentum em 2013/2015 (CAGR 13,7%),
depois de um crescimento médio negativo nos 5 anos anteriores (-3,2%).
Capitalizagao Crescimento Earnings Dividend
Euro Stoxx I?lc:rlsist(a}a PIE EPS CAGR Yieldg Yield prBv Change
(€Bn) 2014 2015 2014 2015 T4y F 2y* 2013 2013 2013 2013 YTD
Basic Resources 60,01 69 124 162%  3B0%  1131%  754% 2.5% 24% 10 259% J4%
Travel & Leisure 45,08 175 126 5%.,7% 39,0% 1% 476% 36% 14% 26 4%  39%
Technalogy 21403 a7 73 50,1% 20,0% 6.3% M 3.2% 1.3% 34 B%  20%
Banks 623,59 175 14 31,6% B37% 6%  422% 37% 29% 09 0% 43%
Automoblles & Pars 335,69 103 &8 8% 174% n.m. 2,5% 8,1% 25% 13 1B0% 14%
Industnal Goods & Servicse 501,17 172 150 17,2% 14,8% 13.8% 16,0% 45% 25% 7 T1% -35%
Insurance 260 97 92 10,8% 5.6% 14,0% 8.2% 9.3% 35% 1.0 26% -27%
Rtz 165,01 195 173 7.2% 13.2% 00%  102% 47% 25% 26 T10% -34%
Construcion & Matenal 14272 16,8 143 7.0% 17.%% .8% 12.3% 5,5% 29% 1.5 W% 8%
Food & Beverage 368,17 20 18,2 45% 10,29 71% 1.3% 47% 26% 3.0 Blwe T713%
Personal & Housshold Goods 297,17 23 139 33% 13,1% 155%  81% 46% 1,9% 34 166% 50%
Chemicals 298,62 16,8 ar 21% 1445 15,8% 8.1% 5,8% 25% 27 123 05%
Heaith Care 236,37 182 16,3 1.6% 11.4% 0.2% 6.4% 5,3% 25% 22 09% 6,8%
Ol & Gas 20,35 130 11 {.8% 16,6% 4% 1.6% 1.7% 49% 1.2 B0 5%
Real Estaie 24,51 181 17,1 -1,9% 6.0% 13,3% 2,2% 56% 45% 1,1 B% 121%
Utites 358,08 150 14,1 5,1% 5.8% A% 3% 1.1% 5,2% 1.1 9.2% 156%
Media 151,34 24 193 4,0% 16,39 £.8% 2%% 48% 35% 3.2 43% 02%
Financial Services 4378 85 W2 68%  310% 96%  44% 54% 29% 14 218% 12%
Telecommunications 21593 170 158 -18,1%% 8.0% A30% 60% 7.2% 5,2% 1.7 113% 3%
T5Y* F 2y*
Euro Stooox 4530 61 153 135 9506 18,0% 32%  137% 57% 31% 16 205% 24%
* T = Trailing 4 years (except Auto that remains 3, F = Forward
n.m. - base ndo comparavel
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Revisoes

Nas Ultimas duas semanas, as estimativas de EPS para 2014 dos setores Technology
(+0,2%) foram as Unicas revistas em alta. As mais revistas em baixa foram de Financial
Services (-6,5%) e Basic Resources (-3,2%).

Sotor EPS G EPS 14 rev:::e Change
2014 2 Weeks #Weeks YTD 2013
1Jult4

Technology 50,1% 0,2% 14% 52% 1,7% 26,T%
Consirucion & Material 7,0% 0,0% -2,1% 59% 5,3% 21,8%
Food & Beverage 45% 0,0% 09% 37% 7,2% 8,5%
Utliles -6,1% -0,2% -1,8%  49% 14,6% 7.5%
Insurance 10,8% -0,3% 05% 39% 2,6% 28,9%
Telecommunicaions -18,1% -0,5%% -26%  3,7% -0,5% 32,1%
Indusirial Goods & Services 17,2% -0,7% -1,8%  45% -1,4% 22.5%
Real Esiaie -1,6% -1,0% -09% 44% 15,2% 5,3%
Chemicals 21% -1,3% -35% 54% 1,2% 13,9%
Auiomobiles & Paris 278% -1,3% 24%  6,0% 1,4% 37,3%
Perscnal & Household Goods 3,3% -1,4%% -5 4% 3,0% 3,2% 14,0%
Healh Care 1,6% -1,5% -1,8%  55% 14,4% 20,4%
Media -9,0% -1,5% -35%  33% -0,5% 33, 7%
Travel & Leisure 56,7% -1,6% -F0% 37% 3,2% 27,9%
Retai 7,2% -1,6% -24% 40% -4,7% 19,6%
Ol & Gas -0,8% -1,8% -5,3%  3,6% 6,1% 3.8%
Banks ,6% -27%  -109% 57% 21% 19,0%
Basic Resources 126,2% -3,2% -93%  -1,9% 7.8% -13,4%
Financial Services -16,8% -6,5% -10,1%  55% 4,2% 35,0%
Euro Sioox 9.5% -1,1% -23%  55% 24% 20,5%

Desde o inicio de julho os analistas reviram em alta as estimativas de resultados dos setores
Automobile and Parts (+2,4%), Technology (+1,4%), Alimentagao (+0,9%) e Insurance
(+0,5%), enquanto os setores Banks (-10,9%) e Financial Services (-10,1%) sofreram os
maiores cortes.

EuroStoxx- 2014 Sector EPS revisions
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Multiplos — Pan-europeu

No pan-europeu, a maioria dos setores estdo sobrevalorizados, sendo as excegbes 0s
setores Basic Resources, Travel & Leisure e Technology, que transacionam com um PER
ajustado de 10,5x e 15x e 19,3x, respetivamente (upside de 17%, 6% e 5%, respetivamente,
em relagdo a média dos ultimos dois anos, MM24) Os mais distantes da MM24 sao
Telecommunications, Utilities e Real Estate, ao transacionarem a um PER ajustado
estimado de 16,8x, 14,8x e 20,9x, com downside de 24%, 19% e 18%, respetivamente,
relativamente ao valor médio.

. Upside
PVE 10y Fair .
Ajustado #p STDEV -20P MAM +IDP Average® Value™ Fair
Value
Basic Resources 10,5 -1,2 15 92 123 153 N0 5213 17%
Travel & Leksure 15,0 -1,3 07 145 15% 172 147 2047 6%
Technology 19,3 -1,0 1,0 183 2023 224 1756 306, 7 5%
Personal & Household Goods 176 05 0.8 1586 172 18% 154 BEE 0 -2%
Financial Services 15,2 03 1,6 114 146 175 148 M50 -4%
Awromobiles & Paris a7 04 1,6 5% 91 123 134 4511 -6%
Indusirial Goods & Services 16,2 0.8 1.4 123 181 175 141 arg 4 -7%
Retail 173 0.9 1.4 133 160 188 147 287 4 -7%
Insurance 104 0.9 1,0 75 85 NM5b 91 2134 -0%%
Stoxx 600 14,7 1.0 1.4 106 133 161 122 M0 0%
Banks 128 1.1 1.2 g1 15 13% 107 1785 -10%
Chemicals 16,3 1.2 14 1% 146 174 135 Gee0  -10%
Conzirucion & Maseriaks 16,4 0.9 20 108 147 186 130 s -10%
Food & Beverage 203 20 1.1 158 180 203 159 a0 -11%
Cil & Gas 11,6 1.2 13 76 101 126 101 M2e  -13%
Heafth Care 18,1 1,6 1.8 1186 152 188 143 5632  -16%
Media 185 1.2 26 102 154 206 138 2088 -1T%
Feal Ezae 209 3.4 1.1 150 172 194 170 1281 -18%
|diges 14,8 1.5 1.9 83 120 158 1258 2582 -19%
Telecommunicadons 16,8 1,5 27 74 127 181 11,8 2213 2%

# DF - Numero de dezvios padrdo de afastamento da Média de 24 meses
= _ Uitilizando PER médio da 24M
0 PE gjustado results da madia ponderada do EPE 14 e EPE 15
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I3

Indices — Analise global

Os resultados do PSI20 devem crescer 80% em 2014 e 46,3% em 2015. Prevé-se que 0s
resultados do IBEX35 cresgam 22,2% em 2014 e 21,5% no ano seguinte.

PIE Cr”;:;""m Ea\r',l"él“dgs PIBY Change
2014 2015 2014 2015 2013 2013 ¥TD
AEX (NL) 137x 124 3.3% 10,6% 5.9% 1.5 2.8%
CAC 40 (FR) 14 5 127x 11.4% 14 4% 6,2% 1.5 2.3%
DAY (DE) 13.4x 1.9 94% 126% 6,8% 1.7x 04%
Euro STOXX 155 135x 16,5% 18,0% 5.7% 1.6x 24%
FTSE 100 (GB) 135 13 7.6% 6,7% 6,7% 1.5 1.1%
IBEX 35 (ES) 7.3 14.3x 2% 215% 5.2% 14x 929
PSI 20 (FT) 22 e 15.4x 80,0% 45 3% 3% 1.6 10,89
sMmicHy 1 Bix 03% 134% 57% 2 57%
Ireland |SEQ Overs 17 Bx 143 550% 5% 37% 23 4 5%
SaPEius) T e Bk i5% 5% 5hy x0T 8%

Numa analise ao racio price/earnings constata-se que a generalidade dos principais indices
mundiais transaciona sobrevalorizado. A principal exce¢do é o indice nacional que
transaciona com um upside de 8% em relagdo ao seu PER ajustado médio dos ultimos dois

anos (20,7x).
. Upside
PE " 4pp  STDEV -20P -DP MA24 +iDP +2Dp OV  Far I|:air
Ajustado Average Value* Value
AEX (NL) 132 06 15 93 108 123 138 152 110 3830 %
CAC 40 (FR) 14,0 11 16 91 107 123 138 154 116 38592  -12%
DAX (DE) 12,8 06 13 94 107 120 133 146 121 89924 -6%
Euro STOXX 149 11 15 102 118 133 148 164 123 2869  -11%
FTSE 100 (GB) 136 10 1.1 102 113 124 136 147 104 62454 -8%
IBEX 35 (ES) 16,3 12 22 95 116 138 159 181 117 91435  -16%
PSI 20 (PT) 19,2 04 38 131 169 207 245 282 157 63140 8%
SMi (CH) 16,5 13713 AT A AT T80 AT, 13,8 7153.8  -11%
Ireland ISEQ Overall 16,4 A7 10 161 1714 181 191 201 103 52656 1%
$&P 500 (US) 16,1 1471 2477135146156 16,7 144 18128 9%
Bovespa (BR) 119 01 34 50 83 117 150 184 106 586126 2%
Nikkei 225 (JP) 17,0 0629 95 123 152 180 208 174 138616  -11%

# DP - Numero de desvios padréo de afastamento da Média de 24 meses

*- Utilizando PER médio de 24M

O P/E ajustado resulta da média ponderada do EPS 14 e EPS 15

O PSI20 transaciona a um PER ajustado de 19,2x, abaixo da média dos ultimos dois anos
(20,7x), ainda que 18% acima da média dos ultimos 10 anos (15,7x).

PSI120 - Adjusted PER
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PR MA24 - 1DP +-20P _____10yA

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet
As estimativas deste relatério sdo valores de consenso em cada momento, sem ajustamentos histéricos.
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Declaragées (“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) Recomendagdes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre ~10% e 0% retorno absol uto;
Vender, significa menos de —10% retomo abs ol uto.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliagdoincluido neste relatério, € o fim do ano comente 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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de

deterem agdes das empresas por eles cobertas.

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

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

10) As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem v&o receber nenhuma
compensagdo por fomecerem uma recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo
entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP néao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagdo e/ou colocagdo do
ofertas publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendag&o, exceto quando divulgado no relatério.

12) A remuneragdo 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 & 8 fase do processo de privatizagéo.

15) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagédo.

) Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissao Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisédo

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

17)  Millennium BCP através da sua éarea de Banca de Investimentos presta sewigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
(‘Oferente” nolangamento da oferta publica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner’ relativamente a operagdo de oferta de 34 300
000 agdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anlncio divulgado no dia 25 de fevereiro
de 2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-eader’ paraintegrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude, realizada
em fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, langada pela José de Mello SA, através de
um accelerated bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 agdes 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 emissdo de obrigagdes a
cinco anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) O Millennium BCP esta envolvido no aumento de capital da Sonae Industria anunciado noinicio de maio 2014.

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

25) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader’ paraintegrar o consércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada
em junho de 2014.

26) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos “Bookrunners & Mandated Lead Arangers” na concessdo de uma linha de
crédito no montante de €3.150.000.000 que foi dada @ EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

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

28) Recomendagdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagéo jul-14  jun-14 mar-14 dez13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 67%  50%  25%  55%  59%  77%  T7% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 14%  32% 13%  23% 9% 9% 2% M% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 5% 0% 33% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 10% 18%  29% 5% 14% 0% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 5% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagao -121% -106% 16.0% 102% 714% -1.7% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 5979 6802 7608 6559 5954 5557 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

29) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego www.millenniumbcp.pt ou
disponibilizada aos Clientes quando assimsolicitado.

Prevenco es (“Disclaimer”)

A informagé o contida ne ste relatdrio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadearou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualqueroperacdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio
dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveispelos atos e omissdes que pratiquem. Assime apesar de considerarque o conjunto de
informagde s 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 alteragdo nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatorio. As opin ides aqu i
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e
hipéte ses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido informativo que
compde este relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos re spetivos destinatarios. Os investidores devem
considerar este relatorio como maisum instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Po rtugués, S.A rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilzacdo da informacdo referida neste re latorio
independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo 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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