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Os analistas estimam que os resultados do Euro Stoxx cresgam 12,2% em 2015
(estimativa revista em baixa em 93,0 pontos base desde 13 de novembro), seguido de
9,5% em 2016 (revista em alta em 6pb, fruto do maior corte da projecao de EPS de 2015
face a 2016) e de 11,6% em 2017 (revisto em alta em 30pb).
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Tendo em conta a cotagédo de 08 de dezembro (346,9 pontos), o Euro Stoxx transaciona a
um PER ajustado estimado de 15,0, a um nivel justo quando comparado com a média
dos Ultimos dois anos (15,3x).

O PEG do Euro Stoxx mostra também que o indice da Zona Euro transaciona em padrdes
consistentes com as perspetivas de evolugdo econdémica na regido, ainda que esteja
ligeiramente acima da média dos ultimos dois anos.

Os resultados do PSI20 devem crescer 55,5% este ano e os do IBEX35 aumentar 16,6%.
O indice de agdes portugués é dos que se apresenta mais apelativo, por transacionar a
um PER ajustado de 14,4x, com um upside de 27% face a MA24 (18,3x) e ja abaixo da
média dos Ultimos 10 anos (16x).
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Euro Stoxx - Perspetivas

Os resultados do Euro Stoxx devem crescer 12,2% em 2015 (estimativa revista em baixa em
93,0 pontos base desde 13 de novembro), seguido de 9,5% em 2016 (revista em alta em 6pb,
fruto do maior corte da projecao de EPS de 2015 face a 2016) e de 11,6% em 2017 (revisto em
alta em 30pb).

Euro Stoxx - Annual EPS Growth (YoY)
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Em termos absolutos, o EPS do Euro Stoxx deve atingir os € 21,51 este ano, os € 23,56 e 0s

€ 26,30 em 2017.
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* Dados fechados até 2014 e estimados para 2015, 2016 e 2017
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dois anos (15,3x).

10 dezembro 2015

Tendo em conta a cotagéo de 08 de dezembro (346,9 pontos), o Euro Stoxx transaciona a um
PER ajustado estimado de 15,0, a um nivel justo quando comparado com a média dos ultimos

. . Upside
Adusted  .op  sTDEV 20P ma24 +20p Y Far oo
PER Average WValue®
Value
DJ Euro Stoxx Banch 15.0 02 08 136 153 168 125 3516 1%

#50 - Desvio padrao face 3 média dos ulimos dois anos
* . Utilizando PER medio de 24M
O P/E ajustado tem por hase uma ponderacSo das estimativa de EPS de 2075 & 2016
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O PEG do Euro Stoxx mostra também que o indice da Zona Euro transaciona em padrdes
consistentes com as perspetivas de evolugdo econdmica na regido, ainda que esteja
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Analise Sectorial ‘
O setor de maior crescimento de resultados em 2015 devera ser Travel & Leisure (93,4%),
seguido de Banks (66,2%). Em sentido inverso, o setor de Oil & Gas (-28,5%) apresenta-se
como o setor com a quebra maior no EPS, a custa das fracas perspetivas sobre o prego do
petréleo por parte dos analistas.
Cap. Crescimento Earnings Div
Euro Stoxx Bolsista PIE EPS CAGR Yield Yield P/BV Change
(€Bn) 2015 216 2015 2016 T5Y* F 2Y* 2014 T12m 2014 2014 YTD
Travel & Leisurs 58,67 155 131 $3.4% 18,3% 4,7% 51,3% 33% 21% 33 19.5% 24%
Banks 570,60 108 99 66,2% 0% 120%  ME% 56% 7% 0.9 49% -3.9%
Media 185,30 ne 193 424% 134% -05% 1% 3.2% 53% 35 T4% 1.2%
Financizl Services M2 154 138 38.2% 114% 52% 24.5% 47% 29% 16 28% 19.9%
Personal & Housshold Goods 489,06 54 15 14.9% §,6% 13.8% 1.7% 3% 21% 44 04% 21,3%
Telecommunicatons 2206 14 196 14,2% 9.2% -169%  116% 4.2% 37% 22 14,1% 10,1%
Technology 264,78 1B 19.0 13.0% 14,7% 14.7% 13.9% 4.0% 14% 37 7.7% 16,3%
Constructon & Matenal 145,18 194 16,5 11,6% 17.5% {0.5% 14.5% 5,0% 30% 1.7 1,7% 229%
Insurance 300,15 107 10,8 1,3% -1.2% 13.7% 4.8% 84% 4.5% 10 3% 16.4%
Auomobies & Parz 370,97 109 9.1 9.8% W4d% n.m. 15,0% 8.3% 24% 15 4.2% 12,1%
Hezth Care 2818 194 182 8,7% 6,9% 0,7% 78% 47% 2.2% 26 57% 4%
Chemicals 31448 169 155 7.7% 9.0% 12.2% 8.3% 54% 26% 32 14% 26%
Retal 204,72 10 13 26% 12.8% 1,1% 76% 4.1% 23% 33 -2,3% 20,6%
Food & Beverage 354,60 10 ni 1,8% 5.8% 7.9% 3.8% 4.1% 23% 34 12.3% 3,8%
Usises 303,18 132 134 0.9% -1.5% 45,6% £,3% 75% 55% 13 12.3% £,4%
Indusinal Goods & Services 576,21 196 16,9 0.5% 16,0% 13.3% 8,0% 5,1% 27% 30 -3.5% 75%
el Eatze 9262 nz2 195 0,1% 8,7% 9.7% 4.2% 47% 38% 15 13.8% 11,6%
Basic Resources 479 Wy 154 -15,6% 60,3% 1021%  16.3% 5,6% 32% 0.8 -14 4% -14,0%
Ol & Gas 20745 139 140 -28,5% 0,5% 3.9% -15,7% 10,1% 56% 12 -12.9% -2 4%
T 5 F 2Y*
Euro Stmoe 5086,76 16,1 a7 12.2% 9.5% 4.0% 10,8% 5,6% 32% 18 1,7% 8.5%
* T = Trailing 5 years (except Auto that remains Syri, F = Forward [2014-2016)
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Revisoes

Desde 13 de novembro, o setor de Financial Services foi 0 mais revisto em alta nas perspetivas
de resultados para 2015 (estimativa de EPS subiu 6,9%), enquanto o de Basic resources foi o
mais revisto em baixa.

EPS 15 revison Change
EPS Gr.
Setor Since Since Since
015 13Mov1s  F Sept1d  13Nowvih YD 14

Financial Services 39,2% 6,9% -3.5% -1,3% 17, 7% 2.8%
Media 42 4% 1,6% 04% -0,8% 11, 7% T.4%
Travel & Leisure 43,4% 0,8% 154% 20% 16,8% 18,5%
Personal & Housshold Goods 14,5% 0,6%: 14% -05% 18,6% 0,4%
Litiges 0,8% 0,4% 0,7% -1,8% -5,1% 12,3%
Retai 2 6% -0,1% -0,8% -20% 10,8% -2.3%
Heakth Care 8,7% -0,1% -1,3% 0,3% 12,8% b 7%
Banks 65,2% -0,2% 21% -3,7% -3,6% -4 9%
Technology 13,0% -0,3% 01% 20% 14,0% T.7%
Consrucion & Maerial 11,6% -0,6% -27%  13% 16,3% 1,7%
Automobiles & Pars g8%  -098%  -118% 44%  115%  4.2%
Chemicals T 7% -0,9% -3,4% -3,6% 4 0% 1,4%
Inzurance 11,3% -1,2% -04% 1,9% 14,6% 3,7%
il & Gas -28.58% -1,3% 45% -42% -1,3% =12 8%
Food & Beverage 1,8% -1,5% -05% 08% 18,5% 12,3%
Real Esae -0,1% -1,9% -1,2% 0,1% 13,1% 13,8%
Telecommunicaions 142%  -24% 028% -37%  87%  141%
Indusirial Goods & Services 05%  -34%  -38% 08% 62%  -35%
Basic Resources 156%  -64%  -208% -135% -364%  -144%
Euro Sioxx 122%  -0,82% -20%  -0,9% 8,5% 1,7%

EuroStoxx- 2015
Sector EPS revisions
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Multiplos — Pan-europeu

No pan-europeu, o setor Banks e Travel & Leisure séo quem transacionam mais subvalorizados
em termos de mdltiplos, quando comparamos o PER a que negoceiam atualmente (10,3x e
14,3x) com o seu PER ajustado médio dos Ultimos dois anos (MA24 de 12x e 15,7x). Em sentido
inverso, Real Estate ¢ o mais sobrevalorizado, negociando a um PER ajustado de 22,5x
(downside de 20% considerando a distancia para a MA24).

i Upside
PiE 10y Fair .
Ajustado iDP  STDEV -ZDP MAM +2DP Average® Value™ Fair
Value
Banks 10,3 =20 0.8 103 120 136 108 2114 16%
Travel & Leisure 14,3 -16 059 140 157 174 1448 2843 10%
Auiomobiles & Fars 85 -06 1,0 &1 101 122 134 L] T%
|tlites 13,5 -1.0 07 128 143 188 127 36,0 6%
Chemicals 16,3 04 1.1 145 167 188 139 8450 3%
Media 18,7 -03 12 166 181 215 142 3106 2%
Technology 185 -0.2 1,0 17,7 187 218 175 3540 1%
Indusirial Goods & Services 16,6 0,1 08 149 165 181 144 4312 -1%
Financial Services 16,1 0,1 05 141 160 179 147 4415 -1%%
Stoxo GO0 154 0.1 09 136 153 171 126 3634 1%
Heafh Carg 184 0.2 13 157 182 207 144 72 -1%%
Bazic Resouroes 14,7 0.2 1,6 111 144 177 N5 235 -2%
Personal & Housshold Goods 18,0 04 12 16,2 186 205 161 7447 -2%
Consrucion & Maenak 18,2 0.6 12 151 174 197 137 373 -4%
Insurance 114 0% 0.6 87 108 121 g2 2743 -4%
il & Gas 13,9 03 24 84 132 175 104 2871 -5%
Telecommunicadons 187 0.6 24 136 183 231 127 3208 -T%
Retail 201 0.8 17 152 187 221 154 3206 -T%
Food & Beverage 238 1,6 18 17,2 207 242 168 8662 12%
Feal Eziae 225 22 158 145 183 221 180 1506 -18%

# 0P - Nimero de desvins padrao de afastamento da Méadia de 24 meses
= _ itilizando PER médio de 24M
0 B/E ajustado fen por base as estimativas de EPS 2015 e 2016

Pégina 6 de 9




WU T g RS (gl feh<h <@ Euro Earnings Watch

I3

Indices — Analise global \
Os resultados do PSI20 devem crescer 55,5% este ano e os do IBEX35 aumentar 16,6%.

10 dezembro 2015

Crescimento Earnings

PIE . o dg PIBV Change

2015 2016 2018 2015 7018 2018 YTD

AEX(NL} 16,6x 147x 738%  -109% 6.6% 16x 0%

CAC 40 (FR) 15 14x 7.8%% 9.09% 6,2% 1,6 96%

DAX (DE) 137x 127x 8,0% 10,5% 56% 19 8,9%

Euro STOXX 16,1 14.7= 8.8% 12,2% 5.6% 1,8 8.5%

FTSE 100 (GB) 15.3x 14,6x 23% 16,9% 7.9% 19x £,6%

IBEX 35 (ES) 15,1 135 138% 16,6% 6,09 1,5 4 3%

PSI 20 (PT) 15.4x 14,1x 716% 55 5% 47% 1,5 76%
smichy T i B2 A% 0% 5i% 1w 31%
Ireland ISEQ Overdl B Bl B% . % a0% I 8%

S&P 500 (US) 177x 16.3x b.6% 0,0% 5 7% 2% 0.2%
BovespaBR) 27x .. Wi 1% .. A% W% x A%

Nikke: 225 (JF) 197x 17 5 733% 14.4% 5% 18x 17%
. Upside

PE " upp STDEV 20P -1DP MA24 #1DP +2pp Y Fal I:iir

Ajustado Average Value® Value
PSI 20 (PT) 14,4 12 33 118 150 183 216 248 160 65678  27%
Ireland 1SEQ Cveral 16,9 05 11 154 164 175 185 196 109 69678 2%
IBEX 35 (ES) 14,2 A7 08 139 147 155 164 172 122 107985  10%
DAX (DE) 12.9 05 08 16 125 133 142 150 122 109857 3%
Euro STOXX 15,0 02 08 136 144 153 161 169 127 3516 1%
SMI (CH) 16,4 02 08 150 158 165 174 183 140 88055 1%
CACA0((FR) 142 - 02 10 125 135 144 154 164 120 478B4 2%
S&P 500 (US) 16,7 05 07 149 156 163 170 177 145 20201 2%
AEXMN 81 0217 115 132 149 156 183 115 433 2%
FTSE 100 [GB) 147 04 11 123 133 144 154 165 111 59771 3%
Nikkei 225 (JP) 18,0 06 28 105 134 162 190 218 176 175401  -10%

# DP - Numero de desvios padrao de afastamento da MEdia de 24 meses
* _ Utilizando PER médio de 240

P8I 20 - PER ajustado

Abr-06
4

Ju-09
-10P

Set-12 Dez-15
- 2DP s 10¥A

O indice de agdes portugués é dos que se apresenta mais apelativo, por transacionar a um PER
ajustado de 14,4x, com um upside de 27% face a MA24 (18,3x) e ja abaixo da média dos ultimos
10 anos (16x).

30 4 15000
25 K 12500
20 1 - 10000
154 7500
A\
10 W “’\,W /™M 5000
54 ——— PER ajustado (esq.} ——P5120 (dir} 2500
] T T T ; T a
Now-89 Ago-02 Abr-05 Dez-07 Ago-10 Abr-13 Dez-15

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet
As estimativas deste relatorio sdo valores de consenso em cada momento, sem ajustamentos histéricos.
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Declaracoes (“Disclosures”)

1) Este relatorio 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) Recomendagées:

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.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliagdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagées entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagées legalmente equiparadas de deterem

acdes 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 servigos 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 vao receber nenhuma compensagao por
fornecerem uma recomendacéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista,
relativamente a recomendag&o. Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP né&o participam em reuniées que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo do ofertas publicas de

titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendacao, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneragdo 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.

14) 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 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..

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento & Tagus Holdings S.a.r.l. (“Oferente” no
langamento da oferta publica de aquisigdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o0 BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo 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.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar 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 alienagéo 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 emisséo de obrigagdes a cinco anos da
EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

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

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de
2014.

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

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

27) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de um empréstimo obrigacionista “Eurobond” 7 anos
no montante de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador Global” da
oferta publica de subscricdo de agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recommendation Nov-15 Oct15 Sept-15 Jun-15 Mar15 Dec-14 Jun-14 Jan-14 Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08 Dec-07 Dec-06 Dec-05 Dec-04
Buy 0% 0% 0% 0% 0% 0%  50%  30%  55%  77% 6B% T79% 63% 94% 41% 3%  30% 63%
Neutral 0% 0% 0% 0% 0% 0%  32% 3% 23% 12% 1% 7% 15% 4% 2T% 1% 40% 6%
Reduce 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% %% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Sell 0% 0% 0% 0% 0% 0%  18%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 6% 5% 0%
Unrated/Under Revision 100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 0% 0% 4%  14% 11% 11% 42% 18% 16% 20% 25%%
Performance 2% 83% 91% 70% 244% -294% 16% 21% 160% 29% -28% -10% 33% -91% 16% 30% 13% na
PS1 20 5350 54690 5047 5552 5969 4799 6802 6697 6559 5655 5484 7588 8464 6341 13.019 11198 88619 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada
aos Clientes quando assim solicitado.
Prevencées (“Disclaimer”)

A informagédo 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 informagées
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 condi¢des de mercado podera implicar alteragdes neste relatorio. 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 hipoteses. N&o pode, nem deve,
pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que o mesmo
deverd 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 informagéo 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.
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