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Europa - Sintese

e Os analistas preveem que os resultados do Euro Stoxx tenham crescido 3,9% em 2013
(estimativa revista em baixa 4pb nas Ultimas quatro semanas), menos de metade do
apontado no final de julho (10,8%). Para este ano aponta-se um crescimento de 18,0%,
taxa revista em baixa em 30pb.

e Com base na cotacdo de fecho do dia 7 de janeiro (312 pontos), o Euro Stoxx
transaciona a um PER ajustado estimado de 13,9x, com um downside de 17% em
relacdo a média dos ultimos dois anos (12,0x) e acima da média dos Ultimos 10 anos
(12,1x).

Euro Stoxx - Adjusted PER
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e No pan-europeu, todos os setores continuam sobrevalorizados. Os mais distantes em
relagdo ao seu PER ajustado médio dos Ultimos dois anos sdo Telecommunications,
Media e Automobiles & Parts, ao transacionarem a um PER ajustado estimado de
14,9x, 17,8x e 10,6x, respetivamente, com downside de 27%, 24% e 23%,
respetivamente, relativamente ao valor médio.

Euro Earnings Watch

o Anivel global, os resultados do PSI20 devem ter crescido 2,2% em 2013, subindo 63,9%
este ano. Prevé-se que os resultados do IBEX35 tenham retomado o crescimento em
2013 (41,0%). Numa anélise ao racio price/earnings constata-se que a generalidade dos
principais indices mundiais transaciona sobrevalorizado. O PSI20 transaciona a um PER
ajustado de 21,6x, com um downside de 16% em relagdo a média dos Ultimos dois anos
(18,1x) e de 29% em relacéo ao PER ajustado médio dos ultimos 10 anos (15,4x).
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Euro Stoxx - Perspetivas

Os resultados do Euro Stoxx devem ter crescido 3,9% em 2013 (estimativa revista em baixa
4pb nas Ultimas quatro semanas), menos de metade do apontado no final de julho (10,8%).
Para este ano prevé-se um crescimento de 18,0%, taxa revista em baixa em 30pb.

Euro Stoxx - Annual EPS Growth (YoY)
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Em termos absolutos, o EPS do Euro Stoxx deve ter atingido os €18,98 em 2013 e chegar
aos €22,39 em 2014, ainda abaixo do registado em 2005 (€24,5), 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 cotacao de fecho do dia 7 de janeiro (312,0 pontos), o Euro Stoxx transaciona
a um PER ajustado estimado de 14,5x, com um downside de 17% em relagdo a média dos
ultimos dois anos (12,0x) e acima da média dos ultimos 10 anos (12,1x).

. . Upside
Adjusted  yor,  sTDEV 20 MA24 +20p Y FAr
PER Average Value
Value
DJ Euro Stoxx Bench 145 16 16 88 120 152 121 2617 7%

#SD - Desvio padréo face a média dos dltimos dois anos
*- Utilizando PER médio de 24M
O PJE ajustado resulta da média ponderada do EPS 13 e EPS 14

Apesar do indice europeu transacionar a um PER acima da média histérica, e na banda de
dois desvios padrdo superior calculada a partir da média mével a dois anos, estamos sem
davida a viver um periodo de expansao de multiplos. O racio parece estar a estabilizar
neste patamar, & semelhanca do periodo 2003-2007. Ainda assim, seria desejavel estarmos
a assistir a revisdes em alta de estimativas de earnings para os proximos dois anos, de
forma a sustentar uma subida nos mercados acionistas.

Euro Stoxx - Adjusted PER
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Analise Sectorial

Sectorialmente, Banks (+157%) deve apresentar o crescimento de resultados mais forte em
2013, devido & base bastante deprimida de 2012, seguido de Technology (+33,4%). Em
sentido inverso, Travel & Leisure (-31,3%) e Oil & Gas (-18,8%) devem registar 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 regressar aos lucros este
ano.

Os resultados do Euro Stoxx devem ganhar momentum entre 2012 e 2014 (CAGR 10,7%),
depois de um crescimento médio negativo nos ultimos 5 anos (-8,9%).

Euro Stont Capitlizagio PIE C’“;;':""’ CAGR Ea‘;i';'lr;gs D';'i:fd"d PIBV  Change
Bolsista (€Bn)

2013 2014 2013 2014 T 3y F 2Y* 2012 2012 2012 2013 YTD
Banks 198,39 B0 21 16T%  565%  403%  1007% 0.0% 1% 06 59% 43%
Technology 208,80 298 192 334% 53,8% -04% 43,3% 2.7% 14% 32 274% -05%
Insurance 281,04 10,5 a7 22.2% 81% 12.8% 14,9% 84% 41% 0,7 332% 03%
Financial Services 4294 156 141 11,3% 10,7% 8.8% 11,0% 6,6% 3.8% 11 31.0% 04%
Personal & Household Goods 30702 230 1988 6,3% 16,6% 19,1% 11,3% 4.1% 1,8% 34 16,0% -2.1%
Industial Goods & Senices 52260 03 159 34% 7% 188%  149% 44% 29% 23 274% 01%
Real Estate 5285 16,0 153 0.0% 45% 7.7% 2.2% 6,1% 51% 1.0 28% -05%
Food & Beverage 34048 19,2 174 -3.2% 104% 10,7% 34% 5,3% 22% 33 7.0% -1.1%
Retail 17873 220 183 -3.8% 18.9% 1,0% T4% 4. 7% 27% 25 248% -05%
Construction & Material 139,35 177 15,0 -38% 17 8% 0.2% 6,4% 5.8% 4.2% 1.2 230% 08%
Chennicals 204,39 ®8 151 40%  122%  235%  38% 6.1% 28% 24 166% 09%
Health Care 217,26 174 155 -5,9% 12,3% 25% 2.8% 6.4% 27% 20 12,3% -02%
Telecommunications 194,31 134 134 -10,8% 0,2% -13.8% -54% 8.1% 55% 13 209% 12%
Automabiles & Parts 32555 11,8 10,1 -11,1% 16,6% 12,2% 1.8% 8.0% 34% 10 36,0% -04%
Media 151,83 205 187 -12,3% 5% -4 4% -20% 5.6% 47% 22 33,2% -0,3%
Utlies 30910 20 128 -7T% 5% 88%  -120% 10,1% 72% 08 92% 04%
Oil & Gas 23949 113 102 -18,8% 11,2% 15,0% -5,0% 10.9% 53% 11 4.3% -0,3%
Travel & Leisure 4382 269 16,1 -31,3% 66,7% 84.5% 7.0% 3.6% 24% 1.7 218% 30%
Basic Resources 64,50 320 154 n.m. 107,5% - - 0,4% 38% 08 11,3% 0.7%

T5Y* F2y*

Euro Stoxx 141258 4 B8 %% 160%  8%%  107% 55% 36% 3 205% 0%

* T = Trailing 3 years (except Auto that remains 2yr), F = Forward
n.m. - base ndo comparavel
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*Crescimento estimado de EPS para 2013 de 157%, devido a base baixa de 2012.

Péagina 4 de 9




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

Revisoes

Nas dltimas quatro semanas, as estimativas de EPS para 2013 mais revistas em alta
foram do setor Health Care (+4,2%) e Technology (+2,3%). As mais revistas em baixa
foram de Travel & Leisure (-2,1%) e Basic Resources (-1,3%).

setor EPS Gr. EPS 13 rev;si::e Change

2013 4 Weeks 10ct13 4 Weeks YTD 2013
Health Care -5,9% 4,2% 05% 44% 0,6% 20 4%
Technology 33.4% 2.3% -29%  27% -1,0% 26.7%
Real Estate 0,0% 0,2% 03% 14% 0,0% 5,3%
Personal & Household Goods 6,3% 0,1% -3.7%  1,7% -1,5% 14,0%
Financial Services 11,3% 0,0% -69% T7.1% 0,6% 35.0%
Food & Beverage -3.2% 0.0% -3.5%  1,7% -0.5% 8.5%
Utilities A77% -01% 21%  2.8% -0,6% 7.5%
Media -12,3% -01% -3.2%  5.6% -0.2% 33.7%
Banks 157 4% -0,2% 430% T.7% 3.2% 19,0%
Chemicals -4,0% -0.2% -20% 3.8% -0,8% 13,9%
Automobiles & Parts -11,1% -0.5% 214%  4.7% -0,3% 37.3%
Industrial Goods & Services 3.4% -0,6% -98% 5.7% 01% 22.5%
Telecommunications -10,8% -0,6% -3.5%  4.8% 0.8% 32.1%
Retail -3.8% -0,7% -25% 3.6% 0,5% 19,6%
Construction & Material -3,9% -0,8% -31%  T7.0% 0.5% 21.8%
Insurance 22 2% -0,8% -16% 6.3% 0,3% 28.9%
Qil & Gas -18,8% -0,9% -62% 4.2% 0,6% 3,8%
Basic Resources n.m. -1,3% -265% 11% -2 6% -13,4%
Travel & Leisure -31.3% -2 1% -1768% 8.2% 1.9% 27.9%
Euro Stoxx 3.9% 0,0% -40% 4.8% 0,3% 20.5%

n.m.- Base EPS 12 negativa

EuroStoxx - 2013 Sector EPS revisions

4%
2%
7%
-12%
17%
-22%
-27%

Insurance
Chemicals
Utilities
Retail
Media

Oil & Gas
Banks

L o
S =
(&) 17}
< w
= —

©
S o
T o

Technology

Automobiles & Parts
Construction & Material
Telecommunications

Food & Beverage

Personal & Household Goods
Industrial Goods & Services
Financial Services

Travel & Leisure

Basic Resources

Péagina 5 de 9




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

Multiplos — Pan-europeu

No pan-europeu, todos os setores continuam sobrevalorizados. 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
14,9x, 17,8x e 10,6x, respetivamente, com downside de 27%, 24% e 23%,
respetivamente, relativamente ao valor médio.

Upside
PE #DP  STDEV 20P MA21 +2pp Y Falr I;:ir
Ajustado Average* Value**

Value
Personal & Household Good: 17,2 05 1,0 148 167 186 151 5577 -3%
Technology 20,2 04 23 148 184 240 178 2718 4%
Food & Beverage 18,1 0.9 1,1 148 170 193 156 461.8 -6%
Travel & Leisure 17,0 1,6 0.9 138 156 174 147 1749 -9%
Real Estate 18,5 1,3 1,2 144 169 193 166 1242 -9%
Health Care 15,6 14 15 10,7 136 165 143 5160 -13%
Retail 17,1 1,3 1.7 16 149 183 145 2844 13%
Oil & Gas 10,7 1.8 0.8 76 92 108 102 2901 -14%
Industrial Goods & Services 16,3 15 15 1,0 140 170 140 3567  -14%
Chemicals 15,7 1,6 1.4 10,7 135 163 134 6565 -14%
Stoxx 600 14,3 1,5 14 93 122 150 122 2798 -15%
Utiliies 12,8 1.9 1,1 87 108 129 124 2338  -15%
Basic Resources 13,1 1.1 20 69 110 150 112 3330 -16%
Construction & Materials 15,9 1.7 1,6 10,1 133 165 127 2679 7%
Banks 12,5 1,3 1,6 71 104 136 107 166,3 -17%
Insurance 10,6 1.7 1,2 64 87 10 91 1871  -18%
Financial Services 16,3 1,6 20 92 132 1711 147 27196 -19%
Automobiles & Parts 10,6 1,6 1,6 50 81 112 134 3628 -23%
Media 17,8 1,8 24 87 135 182 139 1921 -24%
Telecommunications 14,9 23 1.7 74 109 144 17 2185  -27%

# DF - Numero de desvios padrio de afastamento da Média de 24 meses
- Utifzando PER médio de 24M
O P/E gjustado resulta da média ponderada do EPS 13 e EPS 14
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I3

Indices — Analise global

Os resultados do PSI20 devem ter crescido 2,2% em 2013, subindo 63,9% este ano.
Prevé-se que os resultados do IBEX35 tenham retomado o crescimento em 2013

(41,0%).
Crescimento Earnings
PIE ps Viol dg PIBV Change

2013 2014 2013 2014 2012 2012 YTD
AEX (NL) 16.1x 12.8x 0.2% 254% 6.1% 12 0,3%
CAC40(FR) 165x 12.9x 11,1% 16.7% 6,3% 12 08%
DAX (DE) 14.5x 13.1x 06% 10,6% 6,6% 15x 05%
Euro STOXX 16.4x 13.9x 17,6% 18,0% 5,5% 13 0,3%
FTSE 100 (GB) 14.4x 13x 2.3% 10,2% 75% 18x 0,1%
IBEX 35 (ES) 177 14.6x 41,0% 21.2% 45% 11x 26%
PSI 20 (PT) 32.2x 197 22% 63,9% 31% 12 6,1%
SMI{CH) 16.4x 15x 12.0% 9.8% 55% 25x 14%
Ireland ISEQ Overall 247x 165 22% 50% 20% 17x 3,1%
ssPso0(Us) 688 B 5e% 10,1% 5,6% 23 08%

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 21,6x, com um downside de 16% em relacdo a média dos ultimos dois anos (18,1x) e
de 29% em relagdo ao PER ajustado médio dos ultimos 10 anos (15,4x).

. Upside

PIE #DP STDEV -2DP -IDP MA24 +DP +20p |  Far ’;air

Ajustado Average Value* Value

AEX (N) 134 T4 16 80 96 111 127 143 109 3353  -17%
CAC 40 (FR) 13,3 15 15 82 96 111 126 140 116 35634  -16%
DAX (DE) 134 19 13 85 98 111 124 136 122 78391  -18%
Euro STOXX 145 15 16 88 104 120 136 152 123 2622  -17%
FTSE 100 (GB) 13,3 15 1.2 90 102 114 126 138 102 58141  -14%
IBEX 35 (ES) 15,5 16 21 77 98 120 141 162 115 78799  -23%
PSI 20 (PT) 216 07 50 81 131 181 231 281 154 58452  -16%
SMT (CH) 153 1377130123136 148 162 135 74115 1%
Ireland ISEQ Overal 17,8 02 11 158 169 180 191 202 100 47333 1%
S&P 500 (US) 156 1871018 158 138 148 158 145 16258 -12%
Bovespa (BR) 109 03 37 46 83 120 157 194 _ 105 551309 9%
Nikkei 225 (JP) 19,0 14773 86 117 4T ATE 208 7.7 120982 -23%

# 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 13 e EPS 14

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet

As estimativas apresentadas neste relatorio 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 bep é regulado pela Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

. 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 relatério € 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 valorizagées 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 relagbes 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 véo receber

nenhuma compensagado 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 recomendagé&o.

. A remuneracdo 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.

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

. O Banco Millennium bcp 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 bep) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagao de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

. O Millennium bcp integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagéo 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 pUblica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal,
S.A).

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%)
Recomendagao dez-13 set13 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 55%  59%  71%  76%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 18% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 5% 14% 0% 0% 4% 7% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisédo 0% 0% 0% 0% 4% 1M1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagao 102% 71% -46% 3,0% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 6559 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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 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 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
utilizagado de diferentes critérios e hipdteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo,
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 utilizagdo 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.
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