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MTRADER

Dividendos geram interesse no PSI20

Notas: estudo baseado em acdes do PSI20 atual (excluindo banca), conduzido com historico desde janeiro de 2002 até ao
fecho de 24 de margo.

Principais conclusdes:

- Procura dos investidores em absorver o retorno gerado pelo dividendo um més antes das cotadas negociarem sem direito
ao mesmo (ex-date), resultando num ganho médio de 2% (vs. -0,9% do PSI20) nos trinta dias anteriores ao destacamento.
Generalidade das cotadas desconta dividendo em maio, 0 que tende a gerar interesse em abril. Este apetite € gerado com
naturalidade pois o volume médio transacionado um més antes do ex-date (abaixo designado por Volume -1M) situa-se
praticamente em linha com o que se regista trés meses antes desse més (Volume -3M)

- Existe um efeito positivo no dia do destacamento (Ex Div Effect) em todas as cotadas, sinalizando uma queda inferior ao
que teoricamente deveriam descontar, que corresponderia ao dividendo bruto

- Perfil da Sonae Capital € 0 que mais se destaca nesse enquadramento, ao subir mais de 10% antes do destacamento do
dividendo (dividend yield histérica de 11,5%) com volume elevado (48,5% acima da média). Track record € baixo uma vez
que se prepara para pagar o seu 2° dividendo mas desde que anunciou o dividendo de € 0,10/ acdo (DY de 12,7%) ja subiu
mais de 7%

- Corticeira Amorim, EDP, Galp, J. Martins e Mota Engil apresentam boa performance um més antes de destacarem o
dividendo

- A mais recente chegada ao PSI20, Novabase, entra bem posicionada no universo dos dividendos com uma DY historica de
7,7%. Anunciou o pagamento de € 0,15/ac&o, conferindo-lhe um retorno de 5%

- Tendo em conta os dividendos j& confirmados e alguns baseados em estimativas da Bloomberg, a dividend yield média
entre as cotadas do PSI20 é de 5% (vs. 4,6% historica).
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Data Estimada Dividend DY Ex Div Cotada Volume Psl20

A Di¥}acla Ex Date Yield ™ Hist Effect -AM HM -AM-IM AM +HM
Alri €025 11052017 6,09 27% 1.0% 6% 0%  B02% 8% -30%
cTT €048 1T0EROT 94% 51% 1.8% 2% 15%  802% 44%  -15%
Corticaira €018 X0a0T 1.8% 56% 24% 39% 2% 108.9% 0.5% 0.2%
EQP €019 1605207 6.5% 5.3% 0.8% 1% 8% 9T 9% 0.0% 5,5%
EDPR €005 11052018 08% 0.9% 0.4% 18% 1,9% £9,0% 0,0% 5.2%
Galp* €050 240527 37% 28% 0,5% 6% 06%  1002% 5% -14%
Ibersal €008 24052017 05% 10% 0.6% 16% -22%  B16% 28%  41%
J. Mastins €0605 030527 38% 30% 1.7% IB%  08%  MI0% 10%  -1.7%
Mota Engil €008 0606207 45% 4.1% 1.3% 313% 1% 880% 0,7% -2 8%
Wagator €023 (0T B4% 6.5% 0.8% 1.0% 4% 110,0% -1,2% 4 8%
NOS €020 2205207 4.0% 34% 0.7% 25% -3.3% 77 6% -1.3% 4.1%
Novabasa €015 1452017 50% 7.7% 0.6% 0.0% 0% 974% 1.6% -1.5%
REN €017 IdMT B.3% 6.3% 0.5% 28% 0% 100,2% 0.9% 4 8%
Sonae Capdal €010 @087 12.M% 11.7% 8.1% 128 H0% 1485% 0.1% 1.4%
Sonae €004 15082017 45% 35% 1.5% 5% A8 BT% L4% -23%
Semapa €035 02052017 25% 4,0% 0.5% 08% -1.3% 87 8% 0, 1% -2 5%
Madia 45% 4 6% 15% 18% -15% 975% 8%  -29%
"I Tem em consideraqdo o fecho de 24 de margo de 2017

® Confirmada

¢ = dividendo pera aprovacao em Assembieia Geral, e = estimado pela Bloomberg
* Galp ja pagou metade do valor de forma intercalar
Fonte: Millennium investment banking

- Comparando com o Euro Stoxx o PSI20 apresenta-se bem posicionado no que toca ao retorno proveniente dos dividendos
com uma dividend yield 12M média de 4% vs. 3,3%
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Evolugdo da Dividend Yield 12M do PSI20 (Cerise) e do Euro Stoxx (cinza)
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Price Targets PSI20

- Upside médio das cotadas (excluindo a banca) face aos targets dos analistas € de 12,3%, com CTT (+41,1%), NOS
(+38,5%), Mota-Engil (+31,8%) e Sonae (+29,5%) em destaque. Valores baseados em estimativas da Bloomberg, num
consenso que considera apenas opinides emitidas ha menos de 90 dias.

- Galp Energia, Novabase e Mota-Engil com as revisdes em alta mais expressivas nas ultimas 4 semanas em termos de price
target. Em sentido contrario encontram-se os CTT

- EDP Renovaveis vé os analistas reverem em alta as estimativas de EPS em 10% nas (ltimas 4 semanas
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T | Cecio P Tugeznd Ui ] P L5l L s [see Taers Lavr

CorticeiraAmorim 9,882 10,50 63% [10. 2510, 75 2 0,0%
CTT 5,12 722 11% |88 8 3 1 12 1,2% .n.m
Sonae Capital 0.79 0,85 76% [075:085 1 1 0 2 00%  00%
Altri 4,159 4,20 11% [39:487 3 2 1 8 00%  00%
Semapa 13,645 15,98 171% [1476:1719) 3 1 O 4 00%  00%
Jeronimo Martins 15,77 15,44 21% [143:1675 9 17 8 32 01%  -36%
Sonae 0,888 1,15 205% (10213 6 1 0 7 00%  1.0%
REN 2 504 270 01% [254:289 4 5 4 13 05%  -25%
NOS 4,968 6,88 385% [603:768) 9§ 8 0O 17 08%  48%
EDP 292 3,16 81% [295:343 13 5 6 24 08%  49%
Galp Energia 1338 15,19 135% [1395:16) 12 13 1 2 27%  21.3%
Ibersol 1438 1,77 A82% [1115:1238 2 0 O 2 0,0% nd
Movabase 3015 205 22% [203:299) 1 1 0 2 80%  275%
Mota-Engil 1,745 230 8% [185:25) 3 2 0O 5 00%  267%
EDP Renovaveis 62 714 151% [638:793 14 8 1 23 103%  22%
Navigator 3,588 3,04 98% (38141 4 2 0 B 00%  00%

[P25 ; PT5] - intervalo enfre percentis 25% e 75%, ou seja. excluiu pregos-alvos exiremos

#8, #H, #5 -nimero de recomendages de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Nimero total de recomendagdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

APT - vaniagio de preco-alvo nas difimas 4 semanas

£ EPS - variagao de estimativas de resullados por acdo nas Oitimas 4 semanas

n.d. - n&o disponivel

Fonte: Millennium investmenl banking, Bloomberg

Ramiro Loureiro, Analista de Mercados
Millennium investment banking

Declaragdes (“Disclosures”)
Este relatdrio foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S,A, (Millennium BCP).

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informagdo contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta
auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer opera¢do, nem ainda substituir
qualquer julgamento proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e
apesar de considerar que o conjunto de informacdes contidas neste relatorio 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 alteracdo nas condicdes de mercado
poderd implicar alteracOes neste relatorio. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do
grupo BCP, como resultado da utilizagao de diferentes critérios e hipéteses. N&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S,A, garantir a
exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contelido 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 relatdrio 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 utilizacdo da informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatérios que
constam da nossa lista de distribui¢do destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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