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= De acordo com as atuais estimativas dos analistas, os resultados do Euro Stoxx deveréo
registar um crescimento de 15,18% em 2015 (taxa cortada em 56 pontos base na Ultima
quinzena) e 12,04% em 2016 (cortada em 14pb). As perspetivas representam um ganho
de momentum em 2014/2016 (CAGR 13,6%), depois de um crescimento médio modesto
nos 5 anos anteriores (+4,0%).
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Considerando a cotagéo de 01 de setembro (332.20 pontos), o Euro Stoxx transaciona a
um PER ajustado estimado de 14,2x. O indice generalista estd agora subvalorizado,
tendo em conta o racio médio dos Ultimos dois anos (15,1x), mantendo-se também acima
da média dos Ultimos 10 anos (12,4x).

= Numa analise ao racio price/earnings constata-se que a corregdo expressiva das ultimas
semanas trouxe os indices para niveis mais justos. Isto porque as estimativas de
resultados mantiveram-se, pelo menos para ja, relativamente estaveis. O Nikkei é neste
momento dos poucos indices que transaciona sobrevalorizado. O indice de agdes
portugués é dos que se apresenta mais apelativo, por transacionar a um PER ajustado de
14,5x, com um upside de 35% face a MA24 (19,6x) e ja abaixo da média dos ultimos 10
anos (15,9x).

Euro Earnings Watch

. Upside

PE  4p STDEV -2DP -1DP MA24 #DP +20p , ¥ - Far o

Ajustado Average Value* Value

AEX (NL) 143 01 17 111 128 145 163 180 115 4394 1%

CAC 40 (FR) 137 04 11 120 131 142 153 164 120 46974 3%

DAX (DE) 11,9 45 09 114 123 132 141 150 122 111485 1%

Euro STOXX 14,2 09 10 131 141 151 160 170 126 3B26 6%

FTSE 100 (GB) 13,9 01 12 117 129 140 152 164 110 60995 1%

IBEX 35 (ES) 13,9 A7 10 136 145 155 165 174 121 111708 12%

PSI 20 (PT) 14,5 43 38 119 157 196 234 272 159 6927  35%

S (CH) 6,3 S N ¥ S - S [ S # SV R XM - R

Ramiro Loureiro, | Ireland ISEQ Overal 16,4 2. 44155 166 177,189 200 108 67550 8%
S8P 500 (US) 15,4 087094315260 69 7845 19958 d%

Analista de mercados | Nikkel 225 (JP] 16,8 02 29 103 132 161 189 218 17,6 174178 4%

# DP - Nimero de desvios padrao de afastanento da Média de 24 meses
*- Utilizando PER médio de 24V
O P/E ajustado tem como denominador as esimativas de EPS de 2015 e 2016
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Euro Stoxx - Perspetivas

Os resultados do Euro Stoxx devem crescer 15,18% em 2015 (estimativa revista em baixa em
56 pontos base na ultima quinzena) e 12,04% em 2016 (cortada em 14pb).
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Em termos absolutos, 0 EPS do Euro Stoxx deve atingir os € 22,09 este ano e os € 24,75 no
préximo, o valor mais elevado desde 2007, onde se situou nos € 29,18.
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* Dados fechados até 2014 e estimados para 2015 e 2016
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Tendo em conta a cotagdo de 01 de setembro (332.20 pontos), o Euro Stoxx transaciona a um
PER ajustado estimado de 14,2x. O indice generalista esta agora subvalorizado, tendo em
conta o racio médio dos Ultimos dois anos (15,1x), mantendo-se também acima da média dos
ultimos 10 anos (12,4x).

. . Upside
Adusted  .op  sTDEV 20P ma24 +20p Y Far oo
PER Average WValue®
Value
DJ Euro Stoxx Banch 142 09 10 131 151 170 124 3526 6%

#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

Euro Stoxx - Adjusted PER

jul-95 ago-99 ago-03 ago-07 ago-11 ago-15
PER MA24 +- 1DP +- 2DP 10yA
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Analise Sectorial
O setor de maior crescimento de resultados em 2015 devera ser Banks (+62,2%), seguido de
Travel & Leisure (+59,9%). Em sentido inverso, Oil & Gas (-30,2%) deve registar uma quebra
no EPS. Os analistas continuam a prever que o setor Utilities contraia o seu EPS em 2015 -
0,4%).
Os resultados do Euro Stoxx devem estar a ganhar momentum em 2014/2016 (CAGR 13,6%),
depois de um crescimento médio modesto nos 5 anos anteriores (+4,0%).
Capitalizagao Crescimento Earnings Dividend
Euro Stoxx Bolsista PIE EPS CAGR Yield Yield PIBY Change
(€Bn) 2014 205 2014 2015 T5Y* F 2Yy* 2014 2014 2014 2014 YTD
Travel & Leizure M4 %1 164 32.2% 59.9% N7%  430% 38% 2.2% 33 195% 89%
Banks 508,28 M4 19 W% 622% O 120% 391% 53% 33% 09 49% 3%
Media 18147 34 279 -24,0% 40,5% 05%  264% 3.2% 2.3% 35 T4%  56%
Financial Senvicss 53,11 M1 ¥l A07%  457% 520  193% 48% 26% 16 28%  173%
Automobies & Pars 34 135 58 0% 1% nm. 15,2% 91% 2% 15 4% 2T%
Telecommuricatons 260,98 X7 NS A% W% 169%  153% 4.2% 34% 27 W% 94%
Technology 26,1 il 185 Hd% 14.5% Wi  157% 47% 1.3% 37 7% 2%
Pereonal & Housshold Goods 40044 %7 N7 T4% 130%  138%  123% 40% 1,9% 45 04%  107%
Chemicals 35293 A1 163 -14% 11,5% 22% 1% 54% 21% 32 4% 24%
Heah Care 7437 07 188 30% 108% 07% 9% 48% 2,1% 25 57%  157%
Insurance x50 14 94 125% 11,1% 137% % 96% 3% 10 % 23%
Industial Goods & Servicss 541,85 29 17 11,0% 6,2% 133 106% 5,3% 25% 30 S35 26%
Consrucion & Matendl 14045 183 184 0.8% 13.5% 45 159% 51% 3% 17 1.7%  184%
Food & Beversge 24,59 B4 198 11,3% 3% 7.9% 4.7% 455 2.2% 34 123%  34%
Retal 186,84 an o N4 53% 54% 1,1% 9.1% 44% 2% 13 23 108%
Basic Resourcez 50,63 VIR 26 48,1% -1,0% 1021%  320% 4 5% 2.8% 0.8 S44% 8%
Real Estzie &2 41 197 -36% 1,8% 9.7% 51% 45% 4% 15 138%  57%
Uthitez 303,18 15,1 130 34% 4% 96% 0.1% T.7% 8.5% 13 123% 8.8%
Ol & Gaz 23,58 17 40 30% -3.2% 3% -105% 10.2% 5.5% 12 A28% 42%
T 5 F2y*
Euro St 434677 191 150  48% 15,20 40%  136% 58% 3% 13 7% 39%
* T = Trailing 5 years {except Auto that remains 5y}, F = Forward (2014-2016)
n.m. - base ndo comparavel
Euro Stoxx Sectors EPS Growth
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Revisoes

Os analistas continuam a rever em baixa as estimativas de resultados das empresas de Basic
Resources em 2015. Na Ultima quinzena, o EPS15 do setor foi cortado em -1,9%, em grande
parte justificado pelo arrefecimento da economia chinesa, maior importadora de metais e
energia. Desde o inicio de julho as perspetivas de resultados anuais do setor foram cortadas em
11,5%.

Em sentido contrario, Financial Services continua a ser revisto em alta (+1,4% na Ultima
quinzena e +13,2% desde o inicio de julho).

EPS 15 revison Change
Setor EPS Gr. Since :
2015 # Weeks MWeeks YTD 214
07 Juni’

Financial Services 45, 7% 1,4% 13,2%  -2.5% 20,6% 2.8%
Insurance 11,1% 0,2% 46% -15% 14,0% 3,7%
Telecommunicaiions 17,1% -1,7% 21% -3,2% 18,4% 14,1%
Media 40,5% -0,1% 1,3% -45% 18,2% T,4%
Auomobiles & Pars 24 7% -0,3% 1,2% -58% 11,2% 4 2%
Heath Care 108%  -04% 03% -20%  M4%  57%
Usisies 04%  -01%  -05% -10%  16%  123%
Feal Esae 1,8% -0,5% -05%  22% 20,6% 13,8%
Banks 62,2% -0,4% 06% -27% 13,3% -4 9%
Chemicals 11,5% 00%  -07% -45%  140%  14%
Construcion & Material 13,8% 0,2% 07% -1,2% 19,6% 1,7%
Personal & Housshold Goods 13,0% -0,2% -0.8% -46% 20,6% 0,4%
Technology 14,8% 0,0% -1,2% -3,0% 7,15% T,7%
il & Gas =30, 2% -3,8% -1,M%  -3,5% 2.5% =12 8%
Industrial Goods & Services 6,2% -0,4% -1,7%  -2.5% 12,1% -3,5%
Travel & Leisure 59,9% -0,3% -1,8% 04% 15,4% 18,5%
Retai 5 4% 01%  -28% -18%  179%  -23%
Food & Beverage 33%  -18%  -31% -18%  125%  123%
Basic Resources -1,0%¢ -1,8% -11,5% -43% -11,3% -14 4%
Euro Stoxx 15,2% -0,5% 01% -3,0% 13,4% 1,7%

EuroStoxx- 2015
18% - Sector EPS revisions

9% A
0% — - T T T T T T

m2Weeks mSince
07Jun15

-9% A

}.

-18% -
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Insurance
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Multiplos — Pan-europeu

No pan-europeu, o setor Auto é o que transaciona mais subvalorizado em termos de multiplos,
quando comparamos o PER a que negoceia atualmente (8,4x) com o seu PER ajustado médio
dos ultimos dois anos (MA24 de 10,2x). A razdo para tal prende-se com o facto da cotagéo do
setor ter entrado em corre¢do em margo e ter recuado mais de 15% desde 7 de julho, justificada
pelo arrefecimento na China, um dos seus principais mercados e importante no plano de
expansao, enquanto as estimativas agregadas dos analistas para 2015 até subiram ligeiramente
desde o inicio do 3° trimestre (+1,2%, como demonstra a tabela acima). O setor Tecnoldgico,
que conta com algumas empresas de semicondutores, também se mostra subvalorizado,
transacionando a um PER ajustado de 16,9x (upside de 17% face a MA24).

Em sentido inverso, Real Estate & o mais sobrevalorizado, negociando a um Per ajustado de
21,8x (downside de 17% considerando a distancia para a MA24).

. Upside
PiE 1y Fair .
Ajustado #p STOEV -2DP MA24 +2DP Average® Value™ Fair
Value
Awomobiles & Paris 84 -1,8 0.9 83 102 121 134 6140  22%
Technology 16,9 -2.5 1,2 1786 198 222 175 3569 17%
Banks 10,7 -2.3 0,6 108 121 134 108 2184 13%
Financial Services 144 -1,3 1,1 13,7 158 178 148 4524 10%
Travel & Lekure 14,6 -1,7 0.8 143 15% 174 148 2581 4%
Idites 13,3 07 1,1 11 141 162 127 3083 6%
Indusirial Goods & Services 15,5 -1,1 0.8 148 164 180 143 4410 6%
Chemicals 15,6 07 1,2 141 164 188 138 8583 5%
Inzurance 10,2 07 07 93 107 121 9.2 2693 5%
Stoxx 600 14,6 0.5 1.0 13,0 151 171 125 3642 3%
Media 18,2 -0,3 1,6 155 187 21% 141 2981 3%
Personal & Household Goods 17,9 -0,3 1,2 160 183 206 160 11,0 2%
Basic Resources 13,9 -0,2 1,5 11,1 141 172 114 2504 2%
Food & Beverage 204 03 1,6 16% 200 231 16,6 5528 -2%
Heafh Care 18,3 03 1,6 146 178 210 144 7422 -3%
Cil & Gaz 13,0 0,2 24 77 126 175 1023 2645 -3%
Construcion & Maseriak 17,7 05 13 143 170 187 136 3608 -4%
Retail 18,1 0,6 1,6 150 182 215 153 T T -5%
Telecommunicadons 19,2 0,6 29 "7 1786 233 125 3084 -8%
Feal Ezae 218 1,8 20 140 181 222 179 1472 -17T%

# DF - Numero de dezvios padrio de afastamento da Média de 24 mezes
**_ Liilizando PER medio de 24M
O PE ajustado fem por base as estimativas de EPS 2015 & 2016
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indices - Analise global |

03 setembro 2015

Os resultados do PSI20 devem crescer 49,3% este ano e os do IBEX35 aumentar 20,1%.

Crescimento Earnings
P/E oo i dg PiBY Change
2014 2015 2014 205 2014 2014 YTD
AEXNL) 16 6 15.3% 738% 28% 6.7% 16x 21%
CAC 80 (FR) 172 14 5% 758% 10,7% 6.4% 16x 6,3%
DAX (DE) 16.2x 12.4x 8,09% 13.9%% 7.0% 19 2.1%
Euro STOXX 19.1x 15 10,096 17,95 58% 18 39%
FTSE 100 (GE) 1.4 14 6x 2.9% A41% 8,0% 19 I7%
IBEX 35 (ES) 18 8 14.8x 13.9% 20,1% 59% 15 28%
PSI 20 (FT) 23 6x 15 B 716% 483% 47% 15 6.8%
MCH T TR T 3gee T Fig T Byee T YT e
Ireland ISEQ Overal 223 18.3x 5896 % 43% 23 16,8%
sRRE0 Uy TR T B3 T R T Biege T e e
Bovespa (ER) 12 13x 1% 12% 85% 11x 81%
Nitdes 225 (Jpy T e VR TR T e g T g T g

poucos indices que transaciona sobrevalorizado.

. Upside

PIE #0P STDEV -2DP -1DP MA24 +DP +20p &  Far oo

Ajustado Average Value Value

AEX (NL) 143 01 17 111 128 145 163 180 115 4394 %
CAC 40 (FR) 13,7 04 14 120 131 142 153 164 120 46974 3%
DAX (DE) 11,9 45 09 114 123 132 141 150 122 111485  11%
Euro STOXX 14,2 09 10 131 141 151 160 170 126 3526 6%
FTSE 100 (GB) 13,9 01 12 17 129 140 152 164 11,0 60995 1%
IBEX 35 (ES) 13,9 A7 10 136 145 155 165 174 121 11708 12%
PSI 20 (PT) 14,5 13 38 11,9 157 196 234 272 159 69027  35%
S {CH) 16,3 K I A 10 S 13 R 7 ST S E X1 K A
Ireland ISEQ Overal 16,4 12 11 155 166 17.7. 189 200 108 67550 8%
S&P 500 (US) 154 0877007143 15260 169178 14,5 7 1995,8 %
Nikkei 225 (JP) 16,8 02 29 103 132 161 189 218 17,6 174178 %

# DP - Nimero de desvios padréo de afastamento da Média de 24 meses
*- Utilizando PER médio de 24M
O P/E ajustado tem como denominador as esimativas de EPS de 2015 e 2016

10 anos (15,9x).

—— P5I20 {dr)

= PER zjustado (23g)

Numa analise ao racio price/earnings constata-se que a corregdo expressiva das ultimas
semanas trouxe os indices para niveis mais justos. Isto porque as estimativas de resultados

mantiveram-se, pelo menos para ja, relativamente estaveis. O Nikkei ¢é neste momento dos

O indice de agdes portugués é dos que se apresenta mais apelativo, por transacionar a um PER
ajustado de 14,5x, com um upside de 35% face a MA24 (19,6x) e ja abaixo da média dos ultimos
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet
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As estimativas deste relatorio sdo valores de consenso em cada momento, sem ajustamentos histéricos.

Ago-15

Pégina 7 de 9




WU T g RS (gl feh<h <@ Euro Earnings Watch 03 setembro 2015

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 recomendacéao 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 (%)

Recomendagio ago-15  jul-15 mai-15 jan-15 jul-14 fev-14 jan-14 jan-13 jan-12 Jan-11 jan-10 Jan-09 Jan-08 Jan-07 Jan-06 Jan-05
Compra 0% 0% 0% 0%  67%  26%  30%  65% 7% 79% V8% 52% 57% 20% 25% 35%
Manter 0% 0% 0% 0% 4%  17%  35% 8% 4% 4% 4% 0% 9% 25% 35% 29%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 5% 1% 9%  12% 4% 0% 7% 4% 9% 10% 20% 6%
Vender 0% 0% 0% 0%  10%  35% 26%  12% 7% 0% 0% 0% 9% 30% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100%  100%  100%  100% 5% 4% 0% 4% 14% 7% 1% HM%  17%  15%  15%  20%
Variagio B0%  -21%  135% -140% -190% 102%  80% 165% -32% 1% 23% 42% 3% 2% 9% na
PSI 20 5261 5716 5840 5145 5979 7380 6697 6201 5325 7819 7927 6438 11164 11565 8770 8041

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.
Prevengoes (“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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