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Sumario Executivo

O presente relatério tem o propdsito de retratar a actividade de analise financeira incidente sobre
acgOes cotadas em Portugal e descrever a actividade de supervisdao da CMVM neste ambito. Entende-se
por analise financeira ou research a pesquisa e andlise de informagdo sobre determinado emitente ou
instrumento financeiro com vista a elaboragdo de um relatério onde se formula uma opinido sobre esse
emitente ou instrumento; uma previsdo quanto ao respectivo desempenho ou evolugdo; ou uma
recomendagdo genérica, directa ou indirecta, de investimento ou desinvestimento sobre um emitente,
valores mobilidrios por ele emitidos ou outros instrumentos financeiros que se destinem a canais de
distribuicdo ao publico.

A analise tem por referéncia o periodo compreendido entre 01-10-2009 e 30-09-2010. O primeiro vector
analisado é o sentido das recomendagbes de investimento, constatando-se o enviesamento das
recomendagdes emitidas pelos intermedidrios financeiros no sentido da compra uma vez que o peso
deste tipo de recomendacgdes representou 57,4% do total, enquanto que as recomendacdes de venda
representaram apenas 13,6% do total e as recomendagdes de manter corresponderam aos restantes

29,0%.

Em principio, num mercado eficiente (na acepg¢do semi-forte de Fama, segundo a qual os precos
reflectem toda a informagdo publica disponivel), as recomendagdes de investimento ndo deveriam ter
qualquer impacto sobre os precos dos instrumentos financeiros a que respeitam, uma vez que sdo
(meras) opinides (ainda que tecnicamente fundamentadas) baseadas em informagdo publica. Porém, na
realidade, constata-se que por vezes essas opinides conduzem a altera¢gdo do comportamento de alguns
investidores, materializando-se tal na alteracdo dos pregos das ac¢les objecto de andlise. A este
propdsito, o relatdrio conclui que o impacto das recomendacgGes de investimento foi superior no caso
das recomendagdes de venda. De facto, conclui-se que as recomendagdes de venda tiveram um impacto
ndo negligencidvel no preco das acgGes, pelo menos no que diz respeito a alguns intermediarios
financeiros, contrariamente as recomendagdes de compra cuja influéncia parece ter sido residual para a
quase totalidade dos intermedidrios financeiros. A analise por emitente revela que o efeito das
recomendagOes de venda foi superior nas empresas nao pertencentes ao indice PSI-20 e nas ndo
financeiras, com destaque para as empresas do sector de infra-estruturas e telecomunicagdes. A menor
frequéncia com que sdo divulgadas recomendagdes para este tipo de emissGes parece, pois, conduzir a
que os investidores Ihes atribuam uma maior relevancia. Esta circunstancia aliada ao facto de o nimero
de intermediarios financeiros que cobre cada uma destas empresas ser diminuto faz com que a emissao
de recomendacgOes para este tipo de emitentes deva merecer especial atencdo do supervisor. Porém,
igualmente importa que os investidores se questionem sobre se ndo estardo a dar relevancia excessiva a
essas recomendacgdes.

O nivel de concordancia dos analistas financeiros foi superior nas recomendag¢des emitidas que incidem
sobre o sector financeiro e nas empresas que integram o PSI-20. Ademais, verificou-se que as
recomendacgdes dos intermediarios financeiros nacionais se aproximavam mais, em termos médios, do
consensus de mercado que as recomendacdes dos intermediarios financeiros estrangeiros.

Em relacdo ao acerto a médio prazo das recomendacGes de investimento, para se ter uma percepg¢ado
das consequéncias do seu seguimento, foram simuladas carteiras de investimento baseadas nas



recomendac¢bes de cada instituicdo financeira. Essa simulacdo foi iniciada com uma carteira que
replicava a composicdo do PSI-20 em 1 de Outubro de 2009 e que tinha um valor inicial de 100.000
euros. Os pesos dos titulos dessa carteira eram aumentados ou diminuidos consoante o sentido das
recomendagOes. Da andlise resulta que, em 30 de Setembro de 2010, para o conjunto dos 10
intermediarios financeiros objecto de analise, o seguimento das recomendag¢des teria conduzido a
perdas de -14.049,33 euros (14,05% do valor inicialmente investido). Tendo em conta que o
investimento numa carteira que replique o PSI-20 a 1 de Outubro de 2009 teria conduzido a perdas de
7.610,00 euros (7,61% do valor inicialmente investido), constata-se que o seguimento dessas
recomendagdes registou um resultado infra-normal de -6.439,33 euros (—6,44%). Isto é, considerando
a globalidade dos intermediarios financeiros analisados teria sido preferivel ndo seguir as suas
recomendagdes de investimento e optar por uma estratégia de investimento passiva. No que respeita
ao desempenho individual, apenas as carteiras do Banif IB e da Fidentiis Equities evidenciaram uma
performance superior a carteira que replica o indice PSI-20. Quer isto dizer que, a nivel individual, a
grande maioria das carteiras dos intermediarios financeiros ndo conseguiu superar o desempenho do
indice PSI-20, ndo se traduzindo essas recomendagdes numa valia para a generalidade dos investidores.

O potencial de valorizagdo implicito nos pregos-alvo emitidos sobre ac¢Ges da Euronext Lisbon foi, em
geral, elevado: mais de metade dos pregos-alvo publicados sugeriam uma valorizagdo potencial superior
a 15%. Por outro lado, menos de um quinto dos pregos-alvo reflectiam um potencial negativo, em
consonancia com a percentagem de recomendagdes de vender e de reduzir.

A mediana da variagdo dos precos-alvo foi de 0%. Porém, quando se divide o periodo de estudo tendo
por referéncia o dia 19-01-2010, concui-se que 60% dos pregos-alvo emitidos apds esse dia se traduzem
numa variacdo negativa face ao prego-alvo anterior, o que reflecte um maior pessimismo dos analistas
financeiros apds essa data. Ja a anélise pelo sector e pela dimensdo/liquidez do emitente revela uma
variacdo negativa dos precos-alvo para a maioria das sociedades ndo pertencentes ao indice PSI-20 e
para as do sector financeiro.

A concordancia dos analistas financeiros em relagdo aos pregos-alvo emitidos é menor quando o
emitente-alvo pertence ao sector de infra-estruturas e telecomunicagdes ou ao sector financeiro. Os
intermedidrios financeiros nacionais aproximam-se mais frequentemente do prego-alvo “médio” que os
intermediarios financeiros estrangeiros.

No que respeita aos desvios entre os pregos-alvo e os precos de mercado verificados no término do
horizonte temporal a que aqueles respeitavam, conclui-se que os pregos-alvo emitidos para o final de
Dezembro de 2009 foram, na sua maioria, atingidos, mas tal ndo aconteceu para os emitidos para o final
de 2010, e para os precos-alvo emitidos a 12 meses. Em cerca de 18,2%, 43,5% e 13,8% dos relatdrios, a
diferenga percentual entre o preco de mercado verificado no final do horizonte temporal e o prego-alvo
foi inferior a 10% (em termos absolutos) para os horizontes temporais a 12 meses, para o final do ano
de 2009 e para o final do ano de 2010, respectivamente. Conclui-se, assim, ndo s6 que a capacidade de
acerto dos analistas financeiros é reduzida, mas igualmente que os intermediarios financeiros
denotaram maior capacidade de previsdo nos pregos-alvo emitidos para o final do ano de 2009, por
contraposi¢cdo com os pregos-alvo emitidos a 12 meses e para o final do ano de 2010. Os desvios de
previsdo foram em geral mais pronunciados nas empresas do sector financeiro, pelo que, para estas
empresas, as diferencas entre os precos de mercado verificados no final do horizonte temporal e os

pregos-alvo foram maiores.



Foram também analisadas as previsbes de resultados por accdo emitidas pelos intermediarios
financeiros nos seus relatdrios de analise financeira. A Jeronimo Martins foi a empresa que motivou
maior concordancia entre os analistas financeiros, em contraste com o BES e a Portugal Telecom, onde
se verificou o maior nivel de divergéncia das previsGes dos analistas financeiros. Por outro lado, o
Deutsche Bank e o Santander IB foram os intermediarios financeiros que menos se distanciaram do
“ponto médio” das previsGes dos analistas financeiros. A Caixa Bl, a Fidentiis e o Millenium IB
apresentaram um nivel de divergéncia mais elevado.

Por ultimo, foram analisadas outras varidveis utilizadas nos modelos de avaliagdo de empresas dos
analistas. Importa fundamentalmente averiguar os desvios/concordancia dos analistas para os
parametros fundamentais utilizados nos modelos de avaliagdo de cada uma das empresas estudadas.
Num dos casos referidos no texto abaixo, os betas da EDP Renovaveis e da Mota-Engil eram
considerados defensivos por alguns analistas financeiros e agressivos por parte de outros. Ja o grau de
dispersdo relativo da taxa de crescimento dos lucros na perpetuidade assumida pelos analistas
financeiros foi superior na Galp Energia, na EDP e na Portugal Telecom, ao passo que na Semapa se
verifica um elevado grau de homogeneidade das perspectivas de crescimento dos analistas. E ainda de
referir o peso do crescimento futuro no valor tedrico da EDP Renovaveis (79,2%), dado que grande parte
do seu valor esta associados as perspectivas de crescimento futuro das suas actividades (e dos seus
lucros).

A Supervisdo da CMVM sobre a Actividade de Research

Dando continuidade ao trabalho desenvolvido até entdo, a CMVM estabeleceu, em Dezembro de 2009,
a obrigatoriedade de envio de todos os relatdrios de research sobre ac¢ées admitidas a negociagdo na
Euronext Lisbon, por parte dos intermediarios financeiros, analistas independentes e outras pessoas
singulares, através da Instrugdo n.22/2009. Através desta Instrugdo, a CMVM formalizou um
procedimento que ja era habitualmente seguido por parte da maioria dos intermediarios financeiros
que emitiam recomendag¢des de investimento tendo por objecto ac¢des admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado ou sistema de negociagdo multilateral situado ou a funcionar em Portugal, uma
vez que no ano anterior a CMVM ja recebia relatérios de research provenientes de 29 intermediarios
financeiros (8 nacionais e 21 internacionais) numa base diaria. A CMVM continuou a acompanhar
regularmente a divulgacdo de recomendagdes de investimento, em particular no que respeita a
qualidade da informagdo e a transparéncia, monitorizando ainda a sua divulgacdo em meios de
comunicagao social e a divulgacdo de potenciais conflitos de interesses entre o autor da recomendacgdo
ou a entidade com ele relacionada e a emitente sobre a qual é divulgada a recomendagao.

Na ambito da supervisdo, e considerando a necessidade de a actividade de research obedecer a
rigorosos critérios de qualificagdo profissional e éticos/deontoldgicos, concluiu-se ser necessario alterar
o enquadramento legal, com a introducdo de rigorosos padrdes especificos através do Regulamento da
CMVM n.23/2010 (Deveres de Conduta e Qualificacdo Profissional dos Analistas). Este regulamento veio
reformular as disposi¢cdes normativas presentes no Regulamento da CMVM n.22/2007, nomeadamente
em matéria de andlise financeira, fixando-lhes igualmente requisitos de idoneidade, deveres de conduta
e qualificacdo profissional e principios de actuacdo no sentido da protecgdo dos investidores e da
eficiéncia do mercado.

A relevancia das recomendagles para as decisdes de investimento ou de desinvestimento dos
investidores qualificados e ndao qualificados e a sua ampla e crescente divulgacdo, nomeadamente



através dos meios de comunicagao social, motivaram o refor¢o da actuacdao da CMVM nesta darea, tendo
sido alvo de supervisdo vdrios jornais em versdo papel e online, programas de televisdo e de radio onde
eram veiculadas recomendagfes de investimento ao publico que ndo cumpriam com o normativo
previsto (artigo 12.2 D — recomendac¢bes de terceiros) e com o Entendimento da CMVM sobre a
aplicagdo do artigo 12.2 D do CodVM.

Por fim, a CMVM dedicou ainda parte da sua actividade de supervisdo a situacdes de publicagdo ndo
autorizada de research em websites por parte de analistas independentes que ndo tinham registo prévio
para exercer a actividade.

De 1 de Outubro de 2009 a 30 de Setembro de 2010, a CMVM identificou 760 novas recomendagdes de
investimento sobre entidades emitentes admitidas a negociagdo na Euronext Lisbon. Para este calculo,
nao estdo a ser consideradas reiteragdes da recomendacao e do prego-alvo, uma vez que se considera
que estas dizem respeito a recomendacgdes ja existentes.

Do total de 760 recomendagles de investimento identificadas pela CMVM, cerca de 96% foram
recebidas na CMVM por email, dizendo os restantes 4% respeito a alguns intermediarios financeiros
estrangeiros que no periodo em analise ndo estavam a remeter os relatérios de research a CMVM.

No periodo acima referido, a CMVM efectuou 733 analises sumdrias, tendo por objecto os relatérios de
research recebidos no periodo em causa e outros relatdrios. Os relatérios diarios (Dailys, Morning Mails)
enviados pelos intermediarios financeiros sdao também, em regra, objecto de uma analise sumaria, mas
ndo foram incluidos naquele ndmero.

No ultimo ano, a CMVM analisou de forma aprofundada 14 situagdes relacionadas com recomendagées
de investimento, que incluiram 45 relatérios de research, 6 disclaimers de relatdrios de research, duas
aplicagdes informaticas disponibilizadas por um jornal de cariz econémico na qual eram difundidas
noticias relacionadas com recomendagdes de investimento, 23 artigos de imprensa, 7 casos de pratica
de analise financeira ndo autorizada pela CMVM, trés websites (analisados no dmbito dos casos de
research ndo autorizado pela CMVM) e 6 videos disponibilizados online por jornais. Foi também
efectuada uma analise aprofundada a uma lista de clientes disponibilizada por um intermediario
financeiro estrangeiro.

Analise do cumprimento das recomendag¢des da CMVM relativas a actividade de research

As recomendagdes da CMVM que incidem sobre a actividade de andlise financeira tém como principais
destinatarios os intermediarios financeiros e os outros analistas financeiros que produzem relatdérios de
research, os emitentes sobre quem recai a recomendacdo de investimento ou o prego-alvo, os
jornalistas e os investidores. Assim, completados mais de 2 anos apds a divulgag¢do ao publico em Agosto
de 2008 das Recomendagdes sobre relatdrios de andlise financeira (research) dirigidas a entidades
emitentes, intermedidrios financeiros e outros analistas, jornalistas e investidores, entendeu-se que era
tempo de fazer um primeiro exercicio de quantificacdo e analise do respectivo grau de cumprimento.
Para o efeito, foram analisadas 116 noticias e os respectivos relatérios de research, disclaimers de
relatdrios de research de 6 dos principais intermediarios financeiros nacionais mais relevantes nesta
actividade e websites de 25 empresas cotadas portuguesas.



Entre os principais resultados obtidos conclui-se que o nivel de cumprimento é em geral reduzido.
Mesmo o mais cumpridor dos intermediarios financeiros so respeita na integra 2 das 5 recomendacgdes
que lhes sdo dirigidas, o que se afigura manifestamente insuficiente.

Em matéria de cumprimento das recomendagdes dirigidas a jornalistas foram analisadas 116 noticias
provenientes de trés orgdos de comunicagdo social. Apenas trés das recomendag¢Oes avaliadas
registaram um rdcio de cumprimento superior a 50%, o que é manifestamente insuficiente, pelo que se
depreende que ha um longo caminho a percorrer neste ambito por parte dos érgdos de comunicagdo
social tendo em vista a adopgao das melhores praticas. Julga-se ser especialmente desejavel que
cumpram mais frequentemente a recomendagdo para que noticiem a existéncia de conflitos de
interesses, bem como a recomendagdo de que noticiem os limites inferiores e superiores do intervalo
de precgos-alvo e o respectivo horizonte temporal, e ndo se limitem a indicagdo do prego-alvo maximo
ou da recomendacdo de investimento.

Quanto ao nivel de adopg¢do das recomendagdes direccionadas as entidades emitentes, as sociedades
mais cumpridoras adoptaram 6 recomendagdes, e apenas era cumprida uma recomenda¢dao em dois
casos. A nivel das recomendacgdes individuais analisadas, aquela em que o nivel de cumprimento dos
emitentes se afigura menos satisfatério (com um nivel de cumprimento de apenas 48%), é aquela em
que se sugere que os emitentes utilizem o seu site para dar a conhecer ao publico em geral as reunides
e encontros que organizam com os seus analistas, incluindo a informacgdo transmitida nas mesmas e,
quando seja possivel, transmitam em tempo real através do seu site essas reunides e encontros.
Saliente-se, porém, como muito negativo, o facto de a recomendacdo 12 (que indica que os emitentes
se devem abster de nomear ou contratar técnicos que tenham estado envolvidos na cobertura da
empresa nos Ultimos 2 anos) nao ter sido seguida por duas empresas.
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1. INTRODUGAO

Na sequéncia da publicacdo, em 2010, do primeiro Relatério Anual de Supervisdo da Actividade de
Analise Financeira, este documento analisa as recomendagGes de investimento emitidas sobre acg¢bes
cotadas em Portugal no periodo compreendido entre 01-10-2009 e 30-09-2010. O documento estd
dividido em trés partes. A primeira descreve a actividade de analise financeira em Portugal, a segunda
resume a actividade de supervisdo realizada pela CMVM nesta area e a terceira trata do cumprimento
das recomendagdes da CMVM para a actividade de research dirigidas a intermedidrios financeiros e
outros analistas, jornalistas e entidades emitentes.

O Relatorio trata separadamente quatro das componentes principais da actividade de andlise financeira:
a emissdo de recomendacdes de investimento, a divulgacdo de pregos-alvo, as estimativas dos analistas
financeiros em relagdo aos resultados por ac¢do e os parametros fundamentais utilizados nos modelos
de avaliagdo. Apenas as duas primeiras componentes tinham sido objecto de analise no relatdrio
anterior, sendo agora essa analise alargada as previsGes dos analistas financeiros em relagdo aos
resultados por ac¢do, a taxa de crescimento em perpetuidade das receitas/lucros das empresas-alvo de
recomendagdo de investimento e ao custo de capital, varidveis fundamentais no apuramento do valor
tedrico das acgbes.

O primeiro subcapitulo trata a evolugdo temporal da produgdo de relatérios de analise financeira e da
emissdo de recomendagdes de investimento, e o concomitante grau de concentragdao da actividade ao
nivel dos intermediarios financeiros e das empresas alvo de cobertura. Seguidamente estudam-se as
tipologias de recomendagdes de investimento, bem como as alteragdes de recomendac¢do. Os desvios
verificados entre as recomendagdes emitidas sdo também analisados. Assim, é avaliada a dispersdo das
recomendacdes de investimento face a uma medida de «consensus», com o intuito de identificar os
intermediarios financeiros que mais se aproximam ou afastam do sentimento generalizado dos demais
analistas financeiros (ou da média do mercado).

Alguns investidores sdo susceptiveis de ser influenciados pelas recomendagGes dos analistas. Embora
nao seja o principal intento deste relatdrio, foram simuladas carteiras de investimento formadas a partir
das recomendac¢Oes dos analistas (intermedidrios) financeiros. Este exercicio permite comparar as
rendibilidades das carteiras de investimento formadas a partir das recomendag¢des dos analistas ao
longo do periodo estudado.

s

O impacto da divulgacdo das recomendacgbes de investimento nas cotacGes dos titulos também é
estudado. Para isso foram calculadas as rendibilidades efectivas e anormais nos dois/cinco dias
posteriores a emissdo da recomendacdo. Numa fase ulterior, realizou-se a agregac¢do das rendibilidades
anormais e efectivas por tipo de recomendagdo, e concomitantemente, por intermediario financeiro e
empresa. A metodologia utilizada, além de permitir verificar se o impacto das recomendac¢des de
compra é similar (simétrico) ao das recomendagdes de venda, permite apurar se ¢ homogéneo quando
se comparam as varias empresas alvo de andlise e intermediarios financeiros emitentes das
recomendacgdes de investimento.

A divulgagdo de pregos-alvo é analisada no segundo subcapitulo, na vertente do potencial de valorizagdo
subjacente. Assim, analisa-se a concordéancia dos varios intermedidrios financeiros em relacdo a uma
medida de «consensus» tendo em vista identificar os intermediarios financeiros que mais se afastam do
sentimento geral dos analistas financeiros, bem como os titulos em que se verifica menor concordéancia
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dos analistas em relacdo ao respectivo desempenho futuro. Procede-se ainda ao confronto dos pregos
de mercado verificados no término dos horizontes temporais com os pregos-alvo emitidos. Esta
comparagdo permite i) averiguar a distribuicdo dos desvios e aferir a existéncia de uma
assimetria/enviesamento sistematico dos desvios; ii) calcular a propor¢do de relatérios de anélise
financeira em que o prego-alvo é atingido no final do seu horizonte temporal; e iii) calcular o desvio
médio das diferengas por intermedidrio financeiro e por titulo.

As estimativas dos resultados por ac¢do das empresas sdo uma componente essencial no apuramento
do seu valor tedrico, razao pela qual se desenvolve este tema no presente relatério. Neste primeira
abordagem, averiguou-se o nivel de concordancia dos diversos analistas financeiros em relagdo a essas
estimativas. Em relatdrios futuros espera-se também aferir a precisdo das estimativas dos resultados
por accdo através do confronto dessas estimativas de resultados com os valores posteriormente
reportados pelas empresas.

Por ultimo, no quarto subcapitulo s3o analisados os valores dos elementos fundamentais para a
avaliagdo das ac¢les, os quais estdo relacionados com a taxa de crescimento em perpetuidade das
receitas/lucros e com o custo de capital. Procede-se aqui a uma analise descritiva destas variaveis por
valor mobilidrio, no sentido de aferir qual o «consensus» e qual o nivel de concordancia dos analistas

financeiros.

Duas observagdes finais em relagdo a primeira parte do relatério. Em primeiro lugar, e a semelhanca do
Relatério Anual de Supervisdo da Actividade de Analise Financeira de 2009, a analise recai apenas sobre
relatérios financeiros identificados ou remetidos a CMVM pelos intermediarios financeiros (que poderdo
ndo corresponder ao universo dos relatdrios e recomendagdes emitidos por analistas e intermediarios
financeiros). Em segundo lugar, as categorias utilizadas pela maioria dos intermedidrios financeiros
contemplam trés ou cinco classes de recomendagdes e os termos utilizados divergem de intermediario
para intermediario, tendo havido, assim, a necessidade de uniformizar a escala de recomendagdes dos
diversos intermediarios financeiros.

A segunda parte do documento trata a supervisdo da actividade de analise financeira realizada pela
CMVM. A supervisdo foi reforcada no final de 2008, tendo a CMVM assumido como principal missdo o
combate a instrumentalizacdo das recomendagbes de investimento para a prossecucdo de estratégias
de manipulacdo de mercado ou para outros fins que ndo a emissdo de uma opinido honesta e
competente sobre o instrumento financeiro analisado.

A segunda parte do relatdrio divide-se em dois subcapitulos. Em primeiro lugar, caracteriza-se a
actividade de supervisdo realizada pela CMVM. Nesta caracterizagdao aprofundam-se os temas do
enquadramento juridico, com realce para alguns aditamentos ao enquadramento juridico vigente, das
recomendac¢des da CMVM para a actividade de andlise financeira, e dos procedimentos e tipos de
analise conduzidos no ambito da supervisdo ao research. No segundo subcapitulo sdo apresentados
alguns dados estatisticos (nimero de recomendagdes identificadas e recebidas, esclarecimentos
solicitados a intermedidrios financeiros, analises sumarias, pedidos de registo e de cancelamento de
registo para exercicio da actividade) e sdo dados alguns exemplos de analises aprofundadas conduzidas
a0 abrigo da supervisdo desta actividade.

Finalmente, a terceira parte do relatério foca a andlise do cumprimento das recomendagdes da CMVM
no ambito da actividade de analise financeira. Nesse exercicio sdo consideradas as recomendacgdes
dirigidas aos intermedidrios financeiros e outros analistas financeiros, aos jornalistas/érgdos de
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comunicagdo social e, por ultimo, as entidades emitentes. Para o efeito foram seleccionadas e
analisadas 116 noticias e os respectivos relatdrios de research, disclaimers de relatérios de research de 6
dos intermediarios financeiros nacionais mais relevantes nesta actividade e os sitios de internet de 25
sociedades cotadas portuguesas.

2. ANALISE DESCRITIVA DA ACTIVIDADE DE RESEARCH NO MERCADO

PORTUGUES

2.1. RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

2.1.1. EVOLUGAO TEMPORAL DO NUMERO DE RECOMENDAGOES DE
INVESTIMENTO EMITIDAS

A base de dados usada para a produgdo deste relatério contém 760 registos para o horizonte temporal
compreendido entre 01-10-2009 e 30-09-2010, correspondentes aos relatdrios de analise financeira
identificados pela CMVM neste periodo de 12 meses. A maior parte (707) das recomendagdes
identificadas tém como objecto titulos para os quais a CMVM ¢é a autoridade de supervisdo relevante e
53 recaem sobre titulos ndo domiciliados em Portugal mas em regime de dual-listing (Banco Popular
Espanhol e Banco Santander Central Hispano).

0]

GRAFICO 1 mostra a distribuicdo temporal das recomendacdes identificadas pela CMVM, constatando-
se, a semelhanca do ano transacto, alguma heterogeneidade na sua emissdo. Os meses de Junho e de
Agosto registaram um baixo numero de recomendagbes emitidas por comparagdo com os restantes
meses analisados. Por sua vez, nos meses de Setembro e de Outubro foi emitido um elevado nimero de
recomendagdes. O confronto dos trés primeiros trimestres de 2009 e de 2010 permite concluir pelo
aumento do numero de recomendac¢Oes emitidas. Tal podera encontrar justificagdo no aumento da
tensdo associada ao mercado de divida soberana dos paises do Sul da Europa (nos quais se inclui
Portugal) e que poderd ter levado os analistas a reverem as suas recomendag¢des em virtude dos
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constrangimentos ao financiamento externo da economia portuguesa e do aumento dos custos de
financiamento da generalidade das empresas que operam em Portugal.

GRAFICO 1 - EVOLUGAO TEMPORAL DO NUMERO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO
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2.1.2. DISTRIBUIGAO DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO POR TITULO E
INTERMEDIARIO FINANCEIRO

A distribuicdo das recomendacgdes de investimento pelas varias empresas cotadas na Euronext Lisbon
fornece algumas indicagdes a respeito da concentragdo da cobertura dos analistas financeiros para as
empresas cotadas em Portugal (Tabela 1). A Portugal Telecom foi o titulo que suscitou maior interesse
por parte dos analistas (12,2%), seguida da EDP Renovaveis (8,8%) e da Jerénimo Martins (7,8%). Os 12
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titulos com maior cobertura representaram 68,7% do numero total de relatérios de analise financeira
identificados pela CMVM.

Em termos gerais, os resultados encontram-se bastante proximos dos obtidos para o periodo homdlogo
anterior, designadamente no que concerne aos trés titulos mais representativos e ao nivel de
concentragdo dos 12 titulos com maior cobertura. Entre os trés titulos com maior representatividade, o
peso da Portugal Telecom foi o que mais aumentou (2,54 p.p.). Este crescimento estd em larga medida
associado a proposta de compra da Telefonica pela posi¢cdo da Portugal Telecom na Vivo; os eventuais
beneficios deste negdcio para a Portugal Telecom foram alvo de um intenso escrutinio por parte de
casas de investimento e de analistas financeiros.

Quanto a elaboragdo dos relatérios de andlise financeira, o Millennium IB (16,8%), o BPI ER (13,4%) e 0
Espirito Santo ER (5,9%) foram os intermediarios financeiros com maior nimero de relatérios
identificados no periodo. Em conjunto, o peso destas trés instituicGes situa-se nos 36,2%, o que revela
um aumento do nivel de concentragdo da actividade de research por comparagdao com o periodo
homologo (cerca de 31,7%). Destes resultados releva ainda assinalar que os trés intermediarios
financeiros com maior peso na actividade de andlise financeira sobre titulos negociados na Euronext

Lisbon estdao domiciliados em Portugal.

TABELA 1 — RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO POR EMPRESA E INTERMEDIARIO FINANCEIRO

Titulo Re'l\lagtgreios % do Total IF?:rnT:icrj;ério Re'l\lagtgjos % do Total
Altri 23 3,0% Banco Sabadell 9 1,2%
Banco BPI 21 2,8% Banesto Bolsa 1 0,1%
Banco Popular 24 3,2% BBVA 9 1,2%
Banif 8 1,1% Bernstein 2 0,3%
BCP 27 3,6% Banif Bl 33 4,3%
BES 32 4,2% Barclays 23 3,0%
Brisa 51 6,7% BPI ER 102 13,4%
BSCH 29 3,8% Berenberg Bank 1 0,1%
Cimpor 22 2,9% Caixa Bl 37 4,9%
Cofina 10 1,3% Citigroup 34 4,5%
Corticeira Amorim 1 0,1% Credit Suisse 21 2,8%
EDP 44 5,8% Deutsche Bank 10 1,3%
EDP Ren. 67 8,8% Equita 6 0,8%
Galp 44 5,8% Esp. Santo ER 45 5,9%
Ibersol 6 0,8% Fidentiis 44 5,8%
Impresa 10 1,3% Goldman Sachs 25 3,3%
Inapa 3 0,4% HSBC 10 1,3%
M 59 7,8% Ibersecurities 1 0,1%
Martifer 18 2,4% ING 11 1,4%
Media Capital 2 0,3% Exane 11 1,4%
Mota-Engil 25 3,3% JP Morgan 11 1,4%
Novabase 8 1,1% KBW 18 2,4%
Portucel 16 2,1% Lisbon Brokers 6 0,8%
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PT 93 12,2% Macquarie 33 4,3%
Reditus 2 0,3% Merrill Lynch 22 2,9%
REN 20 2,6% Millennium 1B 128 16,8%
SAG 2 0,3% Morgan Stanley 14 1,8%
Semapa 9 1,2% Natixis 19 2,5%
Soares da Costa 3 0,4% Execution 7 0,9%
Sonae 15 2,0% Nomura 13 1,7%
Sonae Capital 7 0,9% Oddo & Cie 4 0,5%
Sonae Industria 12 1,6% Raymond James 1 0,1%
SonaeCom 16 2,1% Santander IB 22 2,9%
Sumol+Compal 1 0,1% SG 4 0,5%
Teixeira Duarte 3 0,4% S&P 1 0,1%
ZON 27 3,6% UBS 22 2,9%
Total 760 100,0% Total 760 100,0%

Uma analise sectorial evidencia o peso do sector das Infra-estruturas/Telecomunicac¢des (cerca de 51,2%
se excluirmos as ac¢bes negociadas em regime de dual-listing - ver Tabela 2/Painel A). Por sua vez, o
sector financeiro concentrou 18,6% do total de relatérios de analise financeira. Porém, se excluirmos as
acgles negociadas em regime de dual-listing esse peso diminui para 12,4%, em virtude de as ac¢des
com tais caracteristicas integrarem na totalidade o sector financeiro.

Existe um efeito dimensdo relevante na cobertura dos titulos por parte dos intermediarios financeiros. O
peso dos titulos que integram o indice PSI-20 atinge os 88,5% — ver Tabela 2/Painel B. Todas as
empresas que integravam este indice no final de Setembro tinham sido objecto de cobertura pelos
analistas financeiros. Pelo contrdrio, ndo foram identificadas recomendagdes de investimento sobre 9
sociedades nao integrantes do PSI-20.

TABELA 2 — RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO POR SECTOR DE ACTIVIDADE E DIMENSAO

Valores Sector N.2 % do
Mobiliarios Relatérios Total
Nacionais Infra- 362 51,2%
estruturas/Telecom
<« unicagdes
] Sector Financeiro 88 12,4%
c
E Outros 257 36,4%
Total 707 100,0%
Estrangeiros Sector Financeiro 53 100,0%
Total 53 100,0%
N.2 Relatdrios % do Total
a PSI-20 626 88,5%
7]
.% Outros 81 11,5%
& Total 707 100,0%

Nota:
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(1) No sector Infra-estruturas/Telecomunicagbes foram incluidas Portugal Telecom, Zon Multimédia,
Sonaecom, EDP, EDP-R, REN, BRISA e Galp.
(2) No Painel B ndo foram considerados os titulos em dual-listing.

A tabela seguinte expde a importancia dos intermediarios financeiros estrangeiros na actividade de
andlise financeira que incide sobre titulos cotados no mercado portugués. Ao cingir a analise aos titulos
cuja autoridade de supervisdo relevante é a CMVM, constata-se que o peso relativo destes
intermediarios atingiu 52,3% no periodo em analise." No gue concerne aos valores mobilidrios em
regime de dual-listing esse peso sobe para 73,6%, o que significa que foram emitidos por intermediarios
financeiros nacionais 14 relatérios de andlise financeira sobre ac¢ées em dual-listing (isto é, sobre
acgdes do Banco Popular Espanhol e do Banco Santander Central Hispano).

TABELA 3 — RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO POR NACIONALIDADE DO INTERMEDIARIO
FINANCEIRO

Valores Mobiliarios Intermediarios Financeiros  N.2 Relatérios % do Total
Nacionais Nacionais 337 47,7%
Estrangeiros 370 52,3%
Total 707 100,0%
Estrangeiros Nacionais 14 26,4%
Estrangeiros 39 73,6%
Total 53 100,0%

2.1.3. TIPOLOGIAS DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

A anadlise das tipologias de recomenda¢do de investimento envolveu a uniformizagdo das escalas
utilizadas pelos diversos intermediarios financeiros, tendo sido definidas trés classes de recomendacgdes:
Vender/Reduzir, Manter e Acumular/Comprar. A primeira (Vender e Reduzir) aconselha a redugdo da
exposicdo por parte dos investidores a um valor mobiliario, enquanto a ultima sugere um aumento
dessa exposi¢do.

A Tabela 4 mostra a estrutura das recomendagdes de investimento emitidas pelos analistas financeiros.
E notério o desequilibrio entre as recomendacdes de Comprar/Acumular e Vender/Reduzir. As
recomendagBes de Vender/Reduzir representaram somente 13,6% do total das recomendacgbes
emitidas e as recomendacbes de Comprar/Acumular corresponderam a quase trés em cada cinco das

1 s . . . . s . .
Esta percentagem podera estar sub-avaliada em virtude do progressivo aumento da cobertura de intermediarios financeiros
estrangeiros na base de dados usada.
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recomendac¢bes divulgadas no periodo em questéo.zA comparacdo destes resultados com os obtidos
para o periodo de 01-10-2008 a 30-09-2009 permite constatar um decréscimo da proporgdo de
recomendacgbes de Vender/Reduzir (em -3,7 p.p.) e um aumento da proporgdo de recomendacdes de
Comprar/Acumular (em 0,1 p.p.).

O desequilibrio entre os diversos tipos de recomendacdes foi evidente ao longo de todo o periodo
analisado. Com excepgdao do més de Outubro de 2009°, a propor¢cdao de recomendagbes de
Comprar/Acumular excedeu sempre os 50%, tendo sido mais elevada em Abril, Maio e Agosto de 2010
(64,6%, 63,6% e 64,7% das recomendagGes emitidas, respectivamente).4 Por seu turno, o peso das
recomendacBes de Vender/Reduzir atingiu o valor mais elevado em Outubro de 2009 e Fevereiro de
2010 (22,2% e 22,6%, respectivamente) e o mais reduzido em Abril e Maio de 2010 (6,3% e 6,1%,
respectivamente), periodo durante o qual o PSI-20 apresentou uma desvalorizagdo acumulada de
13,6%.

TABELA 4 — RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO SEGUNDO A TIPOLOGIA

Valores Mobiliarios Recomendacdo

Vender/Reduzir Manter  Acumular/Comprar

Nacionais 14,0% 28,2% 57,7%
Estrangeiros 7,5% 39,6% 52,8%
Total 13,6% 29,0% 57,4%

Nota: Foram apenas consideradas 751 recomendagdes.

Relativamente aos titulos alvo de recomendacdo, é de assinalar o optimismo dos analistas em alguns
titulos do sector financeiro, designadamente o Banco Santander Central Hispano e o Banco Espirito
Santo (72,4% e 71,9% das recomendacdes, respectivamente, foram de Comprar/Acumular). Nos dois
casos as recomendacdes de Vender/Reduzir foram inferiores a 5% do total. Pelo contrario, o Banco BPI,
0 Banco Comercial Portugués e o Banco Popular foram os titulos que reuniram menor percentagem de
recomendacbes de Comprar/Acumular. Estes trés titulos foram os Unicos em que o peso das
recomendacbes de Comprar/Acumular foi inferior a um tergo das recomendagdes sobre eles emitidas
(23,8%, 25,9% e 29,2%, respectivamente). No que respeita a recomendagbes de Vender/Reduzir, os
titulos mais expostos a esta tipologia de recomendagdes foram a Altri e a Zon Multimédia (26,1% e
25,9% das recomendagdes, respectivamente).

TABELA 5 — RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO SEGUNDO A TIPOLOGIA E EMPRESA-ALVO

Vender/Reduzir Manter  Acumular/Comprar
Altri 26,1% 26,1% 47,3%
Banco BPI 9,5% 66,7% 23,8%

2 No ambito desta analise foram consideradas apenas 751 recomendagdes, porquanto em 9 relatdrios de analise financeira ndo foi
emitida uma recomendagéo de investimento (o titulo pode encontrar-se “sob revisdo”, por exemplo).

3 Neste més a proporgdo de recomendagdes de Comprar/Acumular foi de 44,4%.

* A mais elevada proporg¢ado de Comprar/Acumular ocorrida em Abril e Maio surge na sequéncia de uma desvalorizagdo acumulada
de 11,3% do indice PSI-20 nos meses de Janeiro e Fevereiro.
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Banco Comercial Portugués 22,2% 51,9% 25,9%

Banco Espirito Santo 3,1% 25,0% 71,9%
Banco Popular 16,7% 54,2% 29,2%
Banco Santander Central Hispano 0,0% 27,6% 72,4%
Brisa 21,6% 11,8% 66,7%
Cimpor 5,0% 45,0% 50,0%
EDP 6,8% 25,0% 68,2%
EDP Renovaveis 4,5% 31,3% 64,2%
Galp Energia 7,0% 30,2% 62,8%
Jerénimo Martins 11,9% 32,2% 55,9%
Mota-Engil 20,0% 16,0% 64,0%
Portugal Telecom 14,3% 31,9% 53,8%
REN 0,0% 30,0% 70,0%
Zon Multimédia 25,9% 22,2% 51,9%
Outros* 20,3% 20,9% 58,8%

* Inclui as empresas alvo de 20 ou menos recomendagdes de investimento.

No que toca aos valores mobilidrios para os quais a CMVM ¢é a autoridade relevante, a distribui¢cdo das
observagdes por sector de actividade indica que as empresas do sector financeiro foram as menos
abrangidas por recomendagbes de Comprar/Acumular durante o periodo analisado. J& no sector de
Infra-estruturas/Telecomunicagdes, as recomendagbes de Comprar/Acumular representaram um pouco
mais de 6 em cada 10. Por seu turno, as recomendacgdes de Vender/Reduzir incidiram sobretudo sobre
as empresas ndo pertencentes ao sector financeiro. Comparando estes resultados com os obtidos para o
periodo homdlogo, é de sublinhar a redugdo de 24,2 p.p. do peso das recomendagdes de
Vender/Reduzir relativas a titulos do sector financeiro, para os 10,2%.”

A segmentacdo dos valores mobiliarios nacionais segundo a sua integracdo no indice PSI-20 revela
algumas diferencas entre os dois grupos de empresas. Com efeito, a propor¢do de recomendagdes de
compra sobre sociedades ndo pertencentes aquele indice ascendeu a 49,4% das recomendagdes
emitidas sobre estas sociedades, inferior a das sociedades que integram o PSI-20 (58,8%). A diferenca
mais significativa reside no peso das recomendacGes de venda, que é manifestamente superior nas
sociedades de menor dimensao e liquidez (diferenca de 13,4 p.p.).

TABELA 6 - RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO SEGUNDO A TIPOLOGIA E SECTOR DE
ACTIVIDADE/DIMENSAO
Recomendacgao

Valor Mobiliario Sector
< Vender/Reduzir Manter  Acumular/Comprar
— Nacionais -
Q Infra - 12,0% 27,0% 61,0%
= estruturas/Telecomunicagdes
o Sector Financeiro 10,2% 47,7% 42,0%

Outros 18,3% 23,1% 58,6%

5 . ~ o ~ . . . .
A esta situagdo ndo serdo certamente alheios os bons resultados alcangados pelo sector financeiro nacional nos stress tests, que
procuraram aferir a robustez financeira dos bancos europeus.
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Total 14,0% 28,2% 57,8%

Estrangeiros Sector Financeiro 7,5% 39,6% 52,8%
Total 7,5% 39,6% 52,8%
Recomendacgdo
o Valor Mobiliario Vender/Reduzir Manter Acumular/Comprar

o

£ Nacionais PSI-20 12,6% 28,7% 58,8%
©

o Outros 26,0% 24,7% 49,4%

Total 14,0% 28,2% 57,8%

Nota: No Painel B ndo foram considerados os titulos em dual-listing.

Na andlise por intermediario financeiro para os valores mobilidrios nacionais constata-se que o
Santander IB, a Caixa Bl e o Banif IB emitiram as maiores percentagens de recomendac¢ées de compra. O
Barclays Capital, a Natixis Securities e o Credit Suisse, pelo contrdrio, aconselharam mais fortemente a
reducdo da exposicdo a titulos nacionais (ver Tabela 7 — Painel A). O Citigroup e o Espirito Santo ER ndo
emitiram qualquer recomendacgdo de Vender/Reduzir sobre valores mobiliarios para os quais a CMVM ¢é
a autoridade de supervisdo relevante no periodo em andlise.

TABELA 7 — RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO SEGUNDO A TIPOLOGIA E INTERMEDIARIO
FINANCEIRO

Vender/Reduzir Manter Acumular/Comprar

«» Banif Bl 6,3% 18,8% 75,0%
'®  Barclays 39,1% 21,7% 39,1%
€ BPIER 11,3% 25,8% 62,9%
2 CaixaBl 6,3% 9,4% 84,4%
& Citigroup 0,0% 34,8% 65,2%
&  Credit Suisse 26,3% 10,5% 63,2%
lg Espirito Santo ER 0,0% 39,0% 61,0%
2 Fidentiis Equities 4,5% 22,7% 72,7%
§ Goldman Sachs 20,8% 29,2% 50,0%
2 Macquarie 7,7% 57,7% 34,6%
T Merrill Lynch 15,8% 36,8% 47,4%
<« Millennium IB 20,0% 24,8% 55,2%
o Natixis 38,9% 11,1% 50,0%
% Santander IB 4,8% 9,5% 85,7%
a.  UBS 10,0% 55,0% 35,0%
Outros* 16,4% 35,1% 48,5%

* Estdo incluidos os intermediarios financeiros que emitiram menos de 18 recomendag&es de investimento.

Vender/Reduzir Manter Acumular/Comprar

§ o BPI ER 0,0% 20,0% 80,0%

2 S CcaixaBl 0,0% 0,0% 100,0%

> 3 citigroup 9,1% 36,4% 54,5%

@ T Espirito Santo ER 0,0% 50,0% 50,0%

Q 2 KBW 0,0% 42,9% 57,1%

‘C O Macquarie 0,0% 100,0% 0,0%
o Outros# 20,0% 26,7% 53,3%

# Estdo incluidos os intermediarios financeiros que emitiram menos de 4 recomendagdes de investimento.

Da andlise efectuada também resulta a evidéncia do optimismo dos intermedidrios financeiros nacionais
por comparacdo com os estrangeiros, tanto para os valores mobilidrios nacionais como para os valores
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cotados na bolsa portuguesa em regime de dual-listing. As recomendacdes de Comprar/Acumular
representavam 63,0% das recomendac¢des divulgadas pelos intermediarios nacionais em relagdo a
valores mobilidrios nacionais. Comparando este resultado com o do periodo homdlogo, constata-se, no
entanto, uma redugdo em 13,3 p.p desta tipologia de recomendagdes. Por sua vez, as recomendagdes
de Vender/Reduzir totalizaram 15,8% das recomendagdes emitidas por intermediarios financeiros
estrangeiros sobre valores mobilidrios nacionais, percentagem superior aos 12,0% registados para os
intermedidrios financeiros nacionais — ver Tabela 8.

TABELA 8 — RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO SEGUNDO A TIPOLOGIA E NACIONALIDADE DO
INTERMEDIARIO FINANCEIRO

Valor Intermediario Recomendacgdo
Mobiliario Financeiros Vender/Reduzir Manter Acumular/Comprar
Nacionais Nacionais 12,0% 25,0% 63,0%
Estrangeiros 15,8% 31,1% 53,1%
Total 14,0% 28,2% 57,8%
Estrangeiros Nacionais 0,0% 21,4% 78,6%
Estrangeiros 10,3% 46,2% 43,6%
Total 7,5% 39,6% 52,8%

2.1.4. ALTERAGOES DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

Além da componente informativa das recomendag¢Ges de investimento, alguns investidores conferem
particular atencdo aos sinais dados pelos analistas financeiros quando ocorrem alteragbes das
recomendagdes de investimento. O primeiro semestre de 2010 foi marcado por alguma turbuléncia nos
mercados obrigacionistas de divida soberana, situacdo que teve impacto nos mercados accionistas. Ndo
obstante, no periodo em analise ndo foram registadas alteragdes significativas nas recomendacgGes
emitidas pelos analistas financeiros, constatando-se, em qualquer dos titulos analisados, que a
proporgdo de manutengdo de recomendacgbes superou os 50%. A titulo ilustrativo, nos casos da Brisa,
do Banco Santander Central Hispano e da Zon Multimédia essa proporgdo foi igual ou superior a 80%
das recomendagdes emitidas sobre estas empresas (Tabela 9).°

Os titulos que mais beneficiaram das novas recomendagdes foram a EDP Renovdveis, o Banco Popular, a
Portugal Telecom e o BCP, os quais registaram uma diferenca positiva expressiva entre o peso dos
«Upgrades» e dos «Downgrades». A Cimpor (-16,6 p.p.) e o BES (-7,2 p.p.) foram os titulos que menos
beneficiaram com as novas recomendag6e5.7E ainda de sublinhar que a propor¢do de «Downgrades»
foi superior a de «Upgrades» em 7 sociedades, e a de «Upgrades» foi superior a de «Downgrades»
noutras 7, o que, em termos gerais, indicia alguma indefinicdo em relagdo a tendéncia do mercado
perspectivada pelos analistas financeiros.

6 O «Downgrade» traduz-se numa variagdo negativa da recomendagdo (apelo a uma diminuigdo da exposigdo ao titulo por
comparagdo com a recomendagdo anterior), enquanto o «Upgrade» corresponde a uma variagéo positiva da recomendagdo (apelo
a um aumento da exposi¢do ao titulo por comparagdo com a recomendagdo anterior).

7A Cimpor foi alvo de uma Oferta Publica de Aquisicdo (OPA), tendo alcangado uma elevada valorizagdo no final de 2009.
Esgotado o efeito da OPA, que levou os mercados a incorporar na cotagdo um prémio de aquisigdo hostil, os analistas financeiros
passaram a desaconselhar a compra deste titulo.
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TABELA 9 — ALTERAGOES DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO POR EMPRESA

Downgrade Upgrade
Altri 9,1% 13,6%
Banco BPI 22,2% 16,7%
BCP 18,2% 27,3%
BES 17,9% 10,7%
Banco Popular 4,3% 21,7%
BSCH 10,7% 7,1%
Brisa 9,1% 6,8%
Cimpor 33,3% 16,7%
EDP 7,7% 12,8%
EDP Ren. 4,8% 22,2%
Galp 12,2% 22,0%
M 23,1% 19,2%
Mota-Engil 12,0% 12,0%
PT 10,7% 23,8%
REN 21,1% 21,1%
Zon 11,5% 7,7%
Outros* 12,6% 14,8%

* Inclui as empresas alvo de 9 ou menos recomendagdes de investimento.
Nota: A proporgdo de relatérios de analise financeira em que se manteve a recomendagdo
anteriormente emitida pelo intermediario financeiro pode ser obtida pela diferenca entre 100%
e a soma da proporgdo de «Downgrades» e «Upgrades».

Os intermediarios financeiros com maior peso das manutencdes de recomendagdo no total de
recomendacdes divulgadas foram a Caixa Bl, o Credit Suisse e a Natixis Securities — ver Tabela 10. O
Millennium IB, a Merrill Lynch e o Banif Bl foram os intermediarios financeiros com maior proporgdo de
recomendacdes que representam um «Upgrade» face as anteriormente emitidas. O Millennium IB e o
Banif Bl também apresentam das mais elevadas proporgdes de «Downgrades», ndo se podendo,
portanto, associar estes intermedidrios financeiros a um aumento generalizado das expectativas da
performance dos valores mobilidrios nacionais. O Credit Suisse (a semelhanga do que tinha sucedido no
periodo homdlogo) e a UBS ndo emitiram nenhum «Downgrade» de valores mobilidrios nacionais.

TABELA 10 — ALTERAGOES DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO POR INTERMEDIARIO FINANCEIRO

Downgrade Upgrade
Banif BI 17,9% 21,4%
Barclays 4,8% 14,3%
BPI ER 13,5% 11,5%
Caixa Bl 4,8% 4,8%
Citigroup 15,0% 10,0%
Credit Suisse 0,0% 11,8%
Espirito Santo ER 16,2% 8,1%
Fidentiis 5,1% 20,5%
Goldman Sachs 16,7% 20,8%
Macquarie 15,8% 21,1%
Merrill Lynch 11,8% 23,5%
Millennium IB 21,1% 24,4%
Natixis 6,7% 6,7%
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Santander IB 15,8% 10,5%
UBS 0,0% 15,8%
Outros* 11,6% 19,0%

* Inclui os intermediarios financeiros que emitiram menos de 15 recomendacgdes de investimento.
Nota: A proporgdo de relatérios de analise financeira em que se manteve a recomendagdo
anteriormente emitida pelo intermedidrio financeiro pode ser obtida pela diferenga entre 100%
e a soma da proporgdo de «Downgrades» e «Upgrades».

O peso dos «Downgrades» foi manifestamente inferior no sector Infra-estruturas/Telecomunicag¢des por
comparagdo com os demais sectores analisados e o peso dos «Upgrades» foi superior ao dos
«Downgrades» nos sectores financeiro e de Infra-estruturas/Telecomunica¢ées. Por sua vez, os valores
mobilidrios nacionais apresentaram maior instabilidade nas recomendag¢des por comparagdo com os
valores mobilidrios em regime de dual-listing analisados, registando um maior peso dos «Upgrades» e
dos «Downgrades».

A reparticdo das empresas segundo a sua integragdo no indice PSI-20 mostra que as empresas de maior
dimensdo e liquidez obtiveram uma maior propor¢do de «manutengGes». A menor percentagem de
«manutengdes» nas empresas ndo integrantes do PSI-20 podera dever-se ao menor numero de
recomendagdes emitidas sobre estas empresas e o concomitante maior periodo de tempo que decorre
entre cada duas recomendagdes sucessivas num periodo de forte instabilidade dos mercados
financeiros. No caso destas empresas, o numero de «Upgrades» foi inferior ao numero de
«Downgrades», ao passo que no grupo de valores mobilidrios que integram o indice PSI-20 o peso dos
«Upgrades» superou em 4,5 p.p. o peso dos «Downgrades» — ver Tabela 11 - Painel B. Estes resultados
contrastam com os obtidos para o periodo 01-10-2008 a 30-09-2009 em que todas as categorias
analisadas apresentavam um peso superior dos «Downgrades» por comparagao com os «Upgrades».

TABELA 11 — ALTERACOES DAS RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO POR SECTOR DE ACTIVIDADE DA
EMPRESA/DIMENSAO

Valores Alteragdo da recomendacgdo
Mobilidrios Sector Downgrade Upgrade
Nacionais Infra-estruturas/Telecomunicagbes 9,7% 17,9%
<_f. Sector Financeiro 17,1% 18,4%
.GE) Outros 17,0% 15,2%
é-c Total 13,2% 17,0%
Estrangeiros Sector Financeiro 7,8% 13,7%
Total 7,8% 13,7%
Valores Alteragdo da recomendagdo

. Mobiliarios Downgrade Upgrade

?:J Nacionais PSI-20 12,2% 16,7%

& Outros 20,8% 19,4%

Total 13,2% 17,0%

Nota 1: No Painel B ndo foram considerados os titulos em dual-listing.

Nota 2: A proporgao de relatdrios de andlise financeira em que se manteve a recomendagdo anteriormente emitida
pelo intermedidrio financeiro pode ser obtida pela diferenga entre 100% e a soma da proporg¢do de «Downgrades» e
«Upgrades».
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A andlise segundo a nacionalidade do intermedidrio financeiro mostra que a proporgdo de
«manutengGes» de recomendagdo foi ligeiramente superior entre os intermedidrios financeiros
estrangeiros. No que concerne aos valores mobilidrios nacionais, registou-se uma melhoria das
expectativas dos intermediadrios financeiros estrangeiros, ja que os «Upgrades» superaram os
«Downgrades» em 7,9 p.p.. Este comportamento contrasta com o dos intermedidrios financeiros
nacionais em que se verificou uma percentagem superior de «Downgrades», a semelhanca do verificado
no periodo homdlogo.

TABELA 12 — ALTERAGOES DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO SEGUNDO A NACIONALIDADE DO
INTERMEDIARIO FINANCEIRO

Valores Intermedidrios Alteragdo da recomendacdo
Mobiliarios Financeiros Downgrade Upgrade
Nacionais Nacionais 17,2% 16,5%

Estrangeiros 9,5% 17,4%

Total 13,2% 17,0%

Estrangeiros Nacionais 7,1% 21,4%
Estrangeiros 8,1% 10,8%

Total 7,8% 13,7%

Nota: A propor¢do de relatérios de andlise financeira em que se manteve a recomendagdo
anteriormente emitida pelo intermediario financeiro pode ser obtida pela diferenga entre 100% e a
soma da proporgdo de «Downgrades» e «Upgrades».

2.1.5. IMPACTO NAS COTAGOES

Nesta secc¢do efectua-se uma analise do impacto imediato das recomendacdes de investimento sobre as
cotacgOes dos titulos. A divulgacdo de relatdrios de analise financeira, e em especial as recomendagdes
de investimento e os precos-alvo deles constantes, conduz frequentemente a variagées anormais nas
cotagOes. Em principio, esse efeito ndo deveria ocorrer uma vez que se trata apenas de uma opinido de
analistas sobre o instrumento financeiro analisado, suportada em informagdo que é publica. Porém, a
divulgagdo de tais relatérios produz com frequéncia ndo despicienda efeitos nas cotagbes e nas
transacgOes. Entre outros motivos, pode acontecer que a retirada de ilagdes de informacdo que, ainda
que publica, obrigue a um grau de analise apenas ao alcance de especialistas. Muitos investidores
(porventura os menos informados e sofisticados) acabam por seguir acriticamente as recomendacgdes
emitidas por entidades com elevada notoriedade publica.

Foram definidos dois horizontes temporais distintos para avaliar o impacto nas cotagbes: duas e 5
~ . ~ 7 . o~ o] 3T . . 8 .
sessdes de negociacdo apds a data da divulgacdo do relatério de analise financeira.” Foram seguidas

duas metodologias distintas para medir esse impacto nas cotagdes:

i. variagao percentual das cota¢des nos horizontes temporais definidos;
ii. cdlculo das rendibilidades anormais.

.0 proprio dia de divulgacdo do relatério também foi incluido porque a generalidade dos relatérios sdo divulgados
antes da abertura dos mercados, pelo que se trata de horizontes temporais de 3 e 6 dias.
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No que respeita ao calculo das rendibilidades anormais, a abordagem utilizada baseia-se na metodologia
utilizada nos estudos de eventos. Em concreto, essa metodologia consistiu:

i. na utilizacgdo de uma janela de estimagdo de 120 sessGes de negociagdo. Esta janela
corresponde ao periodo compreendido entre as 130 sessOes de negociagdo antes da data de
divulgacdo da recomendacdo e as 10 sessdes de negociacdo anteriores a essa data;

ii. na utilizagdo do modelo de mercado para o computo das rendibilidades «normais» diarias;

iii. no calculo de rendibilidades «anormais» acumuladas para cada um dos horizontes temporais
considerados.

A analise assume, numa primeira variante, a auséncia de outros eventos que possam ter tido impacto
sobre as cotagGes, além das recomendagdes de investimento. Numa segunda variante, procedeu-se do
seguinte modo. Foram identificadas as datas de divulgacdo de comunicagGes de informacao privilegiada
(factos relevantes, prestagdo de contas, aumentos de capital, entre outros) e foram eliminadas dos
calculos as recomendagdes de investimento relativamente as quais tenha havido divulgacdo de pelo
menos uma comunicagdo de informagao privilegiada no periodo de 5 dias de negociagdo centrados no
dia de divulgacdo da recomendacdo de investimento. A ideia subjacente é a de assegurar que eventuais
impactos das recomendagbes de investimento nos pregos tenham resultado exclusivamente da
divulgacdo dessas recomenda¢bes e ndo de quaisquer outros eventos. Nos graficos seguintes
encontram-se assinalados com asterisco (*) os resultados obtidos com esta metodologia alternativa.

A andlise do impacto das recomendagbes de investimento nas cotagles incide sobre dois vectores
distintos: intermediarios financeiros e empresas. O propdsito é averiguar se a influéncia nas cotagdes
difere entre os vdrios intermedidrios financeiros e ainda se todos os titulos sdo igualmente passiveis de
ser influenciados pelas recomendacgbes de investimento. Assim, é efectuada a agregacdo das
rendibilidades efectivas e anormais por tipo de recomendagdo (Compra e Venda) e por intermediario

financeiro ou empresa.

GRAFICO 2 - IMPACTO DA EMISSAO DE RECOMENDAGOES DE VENDA NAS COTAGCOES (INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS)

PAINEL A — HORIZONTE TEMPORAL DE 3 DIAS
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PAINEL B — HORIZONTE TEMPORAL DE 6 DIAS
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Nota: Apenas foram incluidos os intermediarios financeiros que emitiram 3 ou mais recomendagdes de venda.

Quer neste grafico, quer em graficos subsequentes, o nimero de intermediarios financeiros (ou emitentes)
considerados varia consoante se tratar de recomendagdes de compra ou de venda, e do muito diferente nimero de
recomendacgdes de cada tipo.

Relativamente ao primeiro horizonte temporal considerado — entre a divulga¢do da recomendacgdo e o
final do segundo dia subsequente — apurou-se que a influéncia da emissdo das recomendag¢bes de venda
difere entre os vérios intermediarios financeiros. E também diferente para rendibilidades anormais ou
efectivas (Grafico 2 — Painel A). O impacto mais negativo adveio das recomendacdes de venda emitidas
pela Exane BNP Paribas (rendibilidades anormais de -3,03% e rendibilidades efectivas de -3,00%), Credit
Suisse (rendibilidades anormais de -1,94% e efectivas de -3,01%), KBW (rendibilidades anormais de -
1,41% e rendibilidades efectivas de -2,13%) e Execution (rendibilidades anormais de -1,21% e
rendibilidades efectivas de -3,91%). Estes resultados contrastam com os obtidos para o periodo
homdlogo, porquanto nenhum destes intermediarios financeiros apresentava um impacto negativo
relevante nas cotacdes nesse periodo. Também no caso da JP Morgan se assistiu a um impacto negativo
deste tipo de recomendagles, particularmente no caso da divulgacdo de recomendag¢des de
investimento que ndo ocorre em simultaneo ou na proximidade da divulgagado de factos relevantes.

Se, ao invés, for considerado o periodo entre a data de divulgacdo e o final do quinto dia subsequente
(Grafico 2 — Painel B), verifica-se que o impacto mais negativo adveio das recomendag¢des de venda
emitidas pela Exane BNP Paribas (rendibilidades anormais de -3,17% e efectivas de -2,52%), Natixis
Securitis (rendibilidades anormais de -1,88% e efectivas de -1,33%), Credit Suisse (rendibilidades
anormais de -2,30% e efectivas de -1,75%), BPI ER (rendibilidades anormais de -1,58% e efectivas de -
2,65%) e Barclays Capital (rendibilidades anormais de -0,41% e efectivas de -3,51%). No caso da JP
Morgan mantém-se as conclusdes referidas no paragrafo anterior.

Relativamente as recomendagdes de compra, os resultados apontam para um impacto meramente
residual deste tipo de recomendacdes. Com efeito, constata-se que para o horizonte temporal mais
curto (Grafico 3 — Painel A), apenas dois dos intermediarios financeiros analisados (Barclays Capital e
Santander IB) apresentam, em média, rendibilidades anormais positivas superiores a 1%. No periodo
homdlogo as recomendagdes de compra destes dois intermediarios financeiros também estavam
associadas a rendibilidades anormais positivas superiores a 1%.
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GRAFICO 3 - IMPACTO DA EMISSAO DE RECOMENDAGOES DE COMPRA NAS COTAGOES — HORIZONTE
TEMPORAL DE 3 DIAS (INTERMEDIARIOS FINANCEIROS)

PAINEL A — HORIZONTE TEMPORAL DE 3 DIAS
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PAINEL B — HORIZONTE TEMPORAL DE 6 DIAS
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Nota: Apenas foram incluidos os intermediarios financeiros que emitiram 10 ou mais recomendag¢des de compra.

No caso do horizonte temporal mais dilatado (Grafico 3 — Painel B), apenas a Caixa Bl e o Santander IB
emitiram recomendagbes de Comprar/Acumular com impacto anormal nas cotagbes proximo ou
superior a 1%, havendo ainda situagdes (Barclays Capital, Banif IB, Caixa BI, Merryl Lynch e Santander IB)
de rendibilidades efectivas médias superiores a 1%. Estes resultados divergem dos encontrados para o
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periodo homdlogo, porquanto dos intermediarios financeiros atras mencionados apenas o Santander IB
emitiu recomendagdes associadas a rendibilidades anormais ou efectivas ndo negligenciaveis.

A analise por empresa revela que as sociedades que ndo integram o PSI-20 foram em média mais
influenciadas pela emissdo de recomendac¢Ges de venda em ambos os horizontes temporais —

Gréfico 4. Uma explicagdo para esta diferenca de resultados podera residir no facto de a cobertura das
sociedades de maior dimensdo e liquidez ser superior a das demais empresas, pelo que a menor
frequéncia dos relatdrios que recaem sobre as empresas que nao integram o indice levara a que lhes
seja atribuida uma maior relevancia. Estes resultados contrastam com os obtidos para o periodo
compreendido entre 01-10-2008 e 30-09-2009, em que se apurou que as sociedades que integram o PSI-
20 eram em média mais influenciadas pela emissdo de recomendagbes de venda num horizonte
temporal de 3 dias. Em termos do sector de actividade, o impacto das recomendag¢des de venda foi
superior nas empresas nao financeiras.

GRAFICO 4 — IMPACTO DA EMISSAO DE RECOMENDAGOES DE VENDA NAS COTAGOES — HORIZONTE
TEMPORAL DE 3 E DE 6 DIAS (DIMENSAO/SECTOR DE ACTIVIDADE)
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Os titulos com maior sensibilidade as recomendagdes de venda (Grafico 5) foram a Impresa, a Brisa e a
SonaeCom, mas o mercado ndo parece valorizar as recomendac¢Ges de venda emitidas sobre algumas
sociedades. Assim, 5 (8) das sociedades apresentam rendibilidades anormais acumuladas positivas
(embora nalguns casos pouco relevantes) no periodo de trés (seis) dias apds a divulgagdo das
recomendagdes de venda sobre si emitidas.
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GRAFICO 5 - IMPACTO DA EMISSAO DE RECOMENDAGOES DE VENDA NAS COTAGOES (EMPRESAS)

PAINEL A — HORIZONTE TEMPORAL DE 3 DIAS
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Nota: Apenas foram incluidas as empresas alvo de 3 ou mais recomendagGes de venda.

Os resultados obtidos para as recomendagdes de compra sdo menos robustos, exibindo diferencas
relevantes consoante se retirem ou ndo aquelas que tém associadas datas em que foram divulgados
factos relevantes. No entanto, o impacto das recomendagdes de compra é inferior a 1%, quer nas
sociedades que integram o PSI-20, quer nas de menor dimens&o e liquidez. A analise sectorial revela que
o impacto das recomendagbes de compra nas sociedades pertencentes aos “Outros Sectores” é positivo,
embora negligencidvel (isto é, inferior a 0,5%).
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Estes resultados sdo diferentes dos obtidos para o periodo homdlogo. Assim, tinha sido anteriormente
concluido que o impacto das recomendagbes de compra era positivo, em particular para o horizonte
temporal mais curto e para as empresas financeiras, mas no periodo agora analisado a sua influéncia
parece ter sido negligenciavel.

GRAFICO 6 — IMPACTO DA EMISSAO DE RECOMENDAGOES DE COMPRA NAS COTAGCOES — HORIZONTE
TEMPORAL DE 3 E DE 6 DIAS (DIMENSAO/SECTOR DE ACTIVIDADE)
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Este conjunto de resultados ndo é homogéneo para todas as empresas. Para ambos os horizontes
temporais, os impactos positivos de maior magnitude foram provenientes das recomendagdes de
investimento emitidas sobre a Cimpor, a Jerénimo Martins e a Portugal Telecom (Grafico 7). Refira-se,
contudo, que a Cimpor foi alvo de OPA, pelo que os prémios de aquisi¢do oferecidos pelos compradores
(e posteriores revisGes de precos) foram determinantes para os resultados atras enunciados. Também
foi langada uma proposta de compra sobre uma sociedade participada pela Portugal Telecom.’ O preco
oferecido pela adquirente foi objecto de varias revisGes, o que contribuiu para melhorar a performance
bolsista desta sociedade.

A semelhanca do que sucede com as recomendacdes de venda, ha situacdes em que o mercado parece
nao ter valorizado as recomendagdes de compra. Foram os casos da Brisa, BES, Mota-Engil, e Zon
Multimédia, onde os retornos anormais acumulados nos trés e 6 dias apds a divulgacdo das
recomendacdes de compra sobre si emitidos foram negativos.

GRAFICO 7 - IMPACTO DA EMISSAO DE RECOMENDAGCOES DE COMPRAS NAS COTACOES (EMPRESAS)
PAINEL A — HORIZONTE TEMPORAL DE 3 DIAS

9 . .
Proposta de compra efectuada pela Telefonica sobre a Vivo.
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Nota: Apenas foram incluidas as empresas alvo de 11 ou mais recomendagdes de compra.

2.1.6. DISPERSAO DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO FACE A UMA MEDIDA
DE CONSENSUS POR TITULO E CASA DE INVESTIMENTO

Nesta secgdo procura averiguar-se quais os intermediarios/analistas financeiros que mais se afastam da
“média” das estimativas dos seus pares. O «consensus» € definido como a média de todas as
~ 10 . . . . N . ~
recomendagdes™ sobre o emitente em causa divulgadas nos 30 dias anteriores a divulgacdo de cada
;. s . . . . , . . s . . . 11
relatdrio de analise financeira (excluindo-se os divulgados pelo préprio intermediario financeiro).
A Tabela 13 mostra a posi¢do das casas de investimento em relagdo ao «consensus». Os intermedidrios
financeiros que emitiram recomendag8es acima do «consensus» com maior frequéncia sdo o Espirito

10 o . . . - Lo ~ .
Para apurar esta “média” foi construida uma escala ordinal numérica entre 1 e 3. Assim, as recomendagdes de Vender e Reduzir
foi associado o valor 1. As recomendagdes de Manter e Acumular/Comprar correspondem os valores 2 e 3, respectivamente.

1 . P, A . ~ . . . - ~ -
Foi usada a média das trés mais recentes recomendacgdes divulgadas nos 30 dias anteriores a divulgagdo do relatério.
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Santo ER, a Fidentiis Equities, o Citigroup e o BPI ER. Em sentido contrdrio, a ING, a Macquarie e o Exane
BNP Paribas posicionaram-se abaixo do «consensus» com maior frequéncia.

O confronto destes resultados com os obtidos para o periodo homadlogo permite concluir pela inversdo
das expectativas da Fidentiis. No periodo 01-10-2008 a 30-09-2009, cerca de 80,0% das recomendagdes
deste intermediario financeiro tinham-se situado abaixo do «consensus», mas no periodo mais recente
essa percentagem foi de apenas 18,5%.

TABELA 13 — SENTIDO DAS RECOMENDAGOES E CONSENSUS

Abaixo do Acima do

Consensus Consensus
Banif BI 23,1% 69,2%
Barclays 40,0% 53,3%
BPI ER 20,7% 72,4%
Caixa B 10,0% 60,0%
Citigroup 18,8% 75,0%
Credit Suisse 30,8% 61,5%
Espirito Santo ER 15,4% 84,6%
Exane 50,0% 50,0%
Fidentiis 18,5% 77,8%
Goldman Sachs 38,5% 53,8%
ING 63,6% 36,4%
Macquarie 50,0% 42,9%
Merrill Lynch 40,0% 53,3%
Millennium IB 46,2% 48,1%
Natixis 43,8% 50,0%
Outros* 50,6% 43,8%

*linclui os intermediarios financeiros que emitiram menos de 10 recomendagdes de investimento.

Nota: A proporgdo de relatdrios de analise financeira em que a recomendagdo emitida pelo intermediario financeiro
iguala o «consensus» de mercado pode ser obtida pela diferenca entre 100% e a soma da proporgcdo de
recomendacgdes acima e abaixo do «consensus».

O nivel de dispersdao das recomendagdes de investimento é avaliado através do Root Mean Square Error
(RMSE). Este indicador é calculado a partir do quadrado da diferenca percentual entre a recomendagdo

de investimento (Ri) e o «consensus», ou seja,

N
1 (Ri— Consensus;\*
s = 3 )
= N-1 Consensus;
1=

A analise por titulo (Tabela 14) revela que a empresa em que se verificou maior concordancia entre os
diversos analistas durante o periodo em analise foi o Banco BPl, com RMSE de 16,6%. Em sentido
oposto, a Altri e a Martifer foram os titulos com maior discordancia das recomendacgdes de
investimento.

TABELA 14 — DISPERSAO DO SENTIDO DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO POR EMPRESA
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Emitente RMSE

Altri 77,5%
Banco BPI 16,6%
BCP 30,2%
BES 26,6%
Brisa 41,9%
Cimpor 26,7%
EDP 36,8%
EDP Ren. 24,3%
Galp 27,4%
M 33,3%
Martifer 57,5%
PT 34,5%
Zon 37,4%

Nota: Apenas estdo incluidas as empresas alvo com pelo menos 5 recomendagdes de investimento.

Em termos do sector de actividade dos emitentes, a dispersdo do sentido das recomendagdes nas
empresas pertencentes ao sector financeiro (RMSE=24,2%) foi inferior a das demais, quer sejam
empresas de infra-estruturas e telecomunicagSes (RMSE=32,8%), quer sejam as outras empresas
(RMSE=42,6%). Estes resultados sdo diferentes dos obtidos para o periodo homdlogo, em que o sector
financeiro registava o menor indice de concordancia dos analistas no que concerne a performance
bolsista futura. O facto de o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro semestre de 2009 terem sido
marcados pela crise financeira e por algumas duvidas acerca da solvabilidade de algumas institui¢Ges
bancarias europeias (algo que ndo ocorreu de uma forma tdo premente no ano de 2010) e a divulgacdo
dos resultados dos stress tests efectuados ao sector financeiro contribuirdo certamente para explicar

esta maior concordancia.

No que se refere a dimensdo das empresas constata-se, que as empresas que integram o PSI-20
apresentam um RMSE manifestamente inferior. Os analistas financeiros parecem, pois, concordar mais
entre si quando se trata de empresas de maior dimensdo e liquidez, o que podera estar associado ao
maior numero de analistas que efectuam cobertura sobre estas empresas.

A analise individual por intermedidrio financeiro permite identificar aqueles que mais se afastam do
«consensus». A Fidentiis Equities, o Exane BNP Paribas e a Natixis Securities revelaram maior
discordancia face ao «consensus» e a Macquarie, o Citigroup e o BPI ER registaram os RMSE mais
reduzidos no periodo em analise.

TABELA 15 — DISPERSAO DO SENTIDO DAS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO POR INTERMEDIARIO
FINANCEIRO

RMSE
Banif BI 30,0%
Barclays 37,6%
BPI ER 28,7%
Caixa Bl 30,0%
Citigroup 26,6%
Credit Suisse 33,7%
Espirito Santo ER 33,2%
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Exane 41,7%

Fidentiis 49,1%
Goldman Sachs 33,8%
ING 36,8%
Macquarie 18,4%
Merrill Lynch 30,7%
Millennium IB 39,0%
Natixis 41,0%
Outros* 33,7%

* Inclui os intermediarios financeiros que emitiram menos de 10 recomendacgdes de investimento.

No periodo homodlogo verificou-se que o RMSE dos intermediarios financeiros estrangeiros se
encontrava ligeiramente abaixo do dos intermedidrios financeiros nacionais, algo que ndo sucede no
horizonte temporal agora estudado. Mais concretamente, no periodo agora analisado o RMSE foi de
33,7% para os intermedidrios financeiros nacionais e de 35,1% para os estrangeiros.

2.1.7. PERFORMANCE A MEDIO PRAZO DAS RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

A avaliagdo do desempenho dos titulos recomendados pelos analistas financeiros é efectuada a partir da
criacdo de carteiras de titulos para cada um dos intermediarios financeiros, sendo essas carteiras
rebalanceadas de acordo com as respectivas recomendagdes de investimento. A metodologia usada
assenta nos seguintes pressupostos:

1- a avaliagdo da performance da casa de investimento é realizada para o periodo compreendido
entre 01-10-2009 e 30-09-2010;

2- a 01-10-2009 é atribuido por cada intermedidrio financeiro um montante de investimento
inicial de 100.000 Euro;

3- esse montante é investido numa carteira representativa do indice PSI-20;

4- no dia em que o intermediario financeiro emite uma recomendagdo de investimento é feito um
reajustamento da sua carteira. Esse reajustamento obedece as seguintes regras:

i. uma recomendac¢do de comprar/acumular sobre um titulo ira resultar num aumento de
50% da exposicdo a esse titulo. Em termos absolutos, porém, esse aumento estara
limitado a 20.000 Euro. Para financiar o aumento de exposi¢do ao titulo alvo da
recomendagdo de comprar (acumular), sera reduzida a exposi¢do aos outros titulos que
compdem a carteira de investimento (essa reducdo serd proporcional ao peso que
representam na carteira);

ii. uma recomendagdo de vender/reduzir sobre um titulo ird provocar uma diminui¢cdo em
50% da exposi¢do a esse titulo. A redugdo dessa exposi¢do estara limitada a 20.000 Euro.
O montante resultante da reducgdo de exposi¢do ao titulo alvo de recomendagdo de
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vender/reduzir serd aplicado nos demais titulos que compdem a carteira (a aplicacdo
sera proporcional ao peso que detém na carteira);

5- a 30-09-2010 apura-se o valor das carteiras dos diversos intermediarios financeiros e calcula-se
a sua rendibilidade a um ano (isto é, entre 01-10-2009 e 30-09-2010);12

6- adicionalmente, calcula-se o valor da carteira considerando o pagamento de comissdes de
. . 13
corretagem aquando do reajustamento da carteira.

A Tabela 16 mostra o valor das carteiras a 30-09-2010. Todos os intermediarios financeiros viram a sua
carteira perder valores que variam entre -5,11% e -23,60%, sendo a média de desvaloriza¢do de todos
os intermediarios financeiros igual a -14,05% (comissdes de corretagem ndo consideradas). Quer se
considerem ou ndo as comissGes de corretagem, o Banif Bl apresenta a carteira com a menor
desvalorizacdo; a carteira do BPI ER tem a maior desvalorizagdo.

O indice PSI-20 TR teve uma desvalorizagao de -7,61% no periodo considerado, pelo que apenas as
carteiras do Banif Bl e da Fidentis Equities obtiveram um retorno superior ao deste indice. Sucede, no
entanto, que a carteira do PSI-20 foi objecto de recomposi¢do durante o periodo em andlise. Caso ndo
tivesse ocorrido essa recomposi¢ao, a sua variacdo teria sido de -8,35%. A comparagao das
rendibilidades obtidas pelas carteiras dos diversos intermediarios financeiros deverd ser realizada com a
da carteira do PSI-20, assumindo que a composi¢cdo deste indice ndo se altera no periodo em estudo.
N3o se verificam, porém, alteragdes significativas nos resultados: apenas as duas carteiras indicadas
obtiveram rendibilidades superiores a da carteira (estdtica) que replica o indice PSI-20.

TABELA 16 — VALOR E RENDIBILIDADE DAS CARTEIRAS FORMADAS A PARTIR DAS RECOMENDAGOES
DOS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

Valor da Carteira a Var (%) Valor da Carteira a 30-09-2010 Var (%) (deduzido

30-09-2010 (deduzido de comissdes) de comissdes)
Banif Bl 94.886,62 -5,11% 94.759,07 -5,24%
BPI ER 76.399,01 -23,60% 75.737,84 -24,26%
Caixa Bl 85.952,20 -14,05% 85.781,18 -14,22%
Citigroup 83.126,10 -16,87% 82.917,62 -17,08%
Credit Suisse 86.548,28 -13,45% 86.227,65 -13,77%
Espirito Santo ER 85.016,95 -14,98% 84.812,51 -15,19%
Fidentiis 93.627,71 -6,37% 93.079,25 -6,92%
Macquarie 86.109,01 -13,89% 85.934,05 -14,07%
Merrill Lynch 82.530,95 -17,47% 82.418,82 -17,58%
Millennium IB 85.309,90 -14,69% 84.921,41 -15,08%

Nota: Apenas foram incluidos os 10 intermediarios financeiros (5 nacionais e 5 estrangeiros) que emitiram
mais recomendagdes de investimento no periodo em estudo (excluiram-se para o efeito as recomendagdes de
Manter).

12, . ~
Sdo usadas as cotagdes ajustadas das acg¢bes, ao preco de fecho.

13 ) - ~ R ) Cx -
Considerou-se uma comissdo de corretagem de 0,2525% para cada transacgdo. Este valor foi obtido a partir da comissdo média
aplicavel a transacgbes comunicadas através da Internet e para montantes iguais a 7.500 Euro.
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2.2, PRECOS-ALVO

2.2.1. DISTRIBUICAO DOS PRECOS-ALVO POR REFERENCIA A ULTIMA COTACAO E
AO ANTERIOR PRECO-ALVO DIVULGADO PELA CASA DE INVESTIMENTO

A semelhanca das recomendagdes de investimento, também os precos-alvo emitidos merecem a
atencdo dos investidores em geral e dos 6rgdos de comunicagdo social, sendo analisados de seguida.
Numa primeira abordagem s3o consideradas duas varidveis: o “potencial de valorizagao” e a “variagdo
do precgo-alvo”. A primeira varidvel esta relacionada com as expectativas dos analistas financeiros acerca
da valorizagdo dos titulos alvo da recomendagdo. O potencial de valorizagdo é calculado de acordo com

a seguinte expressao:

P.Alvo,

Potencial de valorizagdo = ———— —
Cotacao,

em que o P. Alvo, diz respeito ao Prego-Alvo em t e a Cotacdo, se refere ao prego de mercado que

consta do relatdrio de analise financeira.
A variagdo do prego-alvo é dada por:

P.Alvo'",

Variagio do P. Alvoth, = ———_t _
ariacao do vo ¢ P.Alvo"ht_l

onde P. Alvoi'ht € o preco-alvo do titulo i e emitido pelo intermediario financeiro h em t.

A amostra foi dividida entre os valores mobilidrios nacionais e os cotados na Euronext Lisbon em regime
de dual listing, concluindo-se que o potencial de valorizagao implicito nos pregos-alvo dos titulos alvo de

cobertura pelos analistas financeiros é, regra geral, elevado.

TABELA 17 — DISTRIBUIGAO DOS PREGOS-ALVO POR REFERENCIA A ULTIMA COTAGAO E AO ANTERIOR
PRECO-ALVO DIVULGADO PELA CASA DE INVESTIMENTO

Valort?f . Percentil Potencial de Variagdo dos Pregos-
Mobiliarios Valorizagdo alvo
10 -3,0% -16,6%
20 4,0% -10,1%
< 30 8,8% -5,5%
[7]
2 o 40 11,9% -1,9%
S Nacionais 50 15,8% 0,0%
60 21,6% 1,9%
70 26,3% 5,7%
80 33,7% 10,3%
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90 46,7% 19,3%

10 -3,0% -16,1%
20 3,3% -8,3%
30 6,9% -4,4%
40 9,4% -1,9%
Estrangeiros 50 15,2% 0,0%
60 19,5% 1,7%
70 27,3% 4,2%
80 35,6% 6,3%
90 43,0% 23,5%

Variagdo dos Pregos-alvo

Percentil Até 19-01-2010 Apods 19-01-2011
10 2,8% -19,5%
20 0,0% -13,6%
@ 30 0,0% -9,8%
= 40 0,0% 6,4%
& 50 3,9% -3,1%
60 7,0% 0,0%
70 11,0% 2,9%
80 15,8% 6,1%
90 27,6% 12,5%

Por outro lado, menos de 20% dos precgos-alvo emitidos sobre valores mobiliarios nacionais divulgados
durante o periodo em analise traduziam um potencial de valorizagdo negativo dos titulos, o que esta em
conformidade com a percentagem de recomendagdes de Vender/Reduzir emitidas (13,9% - Tabela 4).
Por outro lado, mais de metade dos precos-alvo emitidos apontam para valorizagdes superiores a 15%"
e os potenciais de valorizagdo maximos e minimos encontrados para os valores mobiliarios nacionais
foram de 111,0% e de -82,5%, respectivamente. Em termos de variagcdo do preco-alvo, os valores
minimos e maximos encontrados entre os valores mobilidrios nacionais foram de -86,2% e 200%,
respectivamente. Merece ainda destaque o facto de se terem identificado trés recomendagdes de
Comprar em que o precgo-alvo era inferior ao preco de mercado que constava do relatério de analise
financeira e outras 6 recomendacdes (de Comprar) em situagGes de potencial de valorizagdo nulo.”

Constata-se, também, quer para os valores mobilidrios nacionais, quer para valores cotados em dual
listing, que 50% dos pregos-alvo divulgados reflectem variagdes negativas face ao ultimo prego-alvo
emitido pelo intermediario financeiro. No caso dos valores mobiliarios nacionais verifica-se ainda que
20% dos intermedidrios financeiros emitiram pregos-alvo 10% acima, havendo igual percentagem com

precos-alvo 10% abaixo, do prego-alvo anterior.

O indice PSI-20 exibiu dois comportamentos distintos no periodo em analise. Entre 01-10-2009 e 19-01-
2010 o indice ndo apresentou uma tendéncia definida (em 19-01-2010 o PSI-20 TR cotava a0 mesmo
valor que em 01-10-2009). O periodo de 20-01-2010 a 30-09-2010 foi marcado pela crise da divida

14 ) - 5 ~

O horizonte temporal para a emissdo dos pregos-alvo ndo é o mesmo para todas as recomendagdes, pelo que estes resultados
devem ser interpretados com prudéncia. Assim, alguns pregos-alvo sdo emitidos para um horizonte de um ano, outros sdo-no para
o final do ano e outros ainda ndo tém nenhum horizonte temporal expressamente definido.

15 ) ) - " ) — .
Foram ainda identificadas 17 recomendag&es de “Manter” com um potencial de valorizagdo negativo.
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soberana e as recomendacgdes de investimento foram influenciadas por essa crise. Assim, enquanto que
para o periodo que finda a 19-01-2010 cerca de 20% das emissGes de precos-alvo reflectiam variagdes
negativas do precgo-alvo, entre 20-01-2009 e 30-09-2010 essa percentagem ascendia a 60% dos
relatdrios de analise financeira.

A Tabela 18 mostra que o potencial de valorizagdo esperado pelos analistas financeiros era superior nas
empresas pertencentes ao PSI-20. A mediana do potencial de valorizagdo dessas empresas situou-se nos
16,4% e nas demais empresas atingiu os 12,2%. Acresce que 50% dos pregos-alvo emitidos sobre
empresas de menor dimensao e liquidez correspondiam a variagdes negativas superiores a -5,3% face
aos pregos-alvo anteriores, ao passo que entre as empresas do PSI-20 essa variagdo foi de 0%, pelo que
pode concluir-se que o optimismo dos analistas financeiros foi inferior para as empresas ndo integrantes
do indice PSI-20. Além disso, constata-se uma maior amplitude inter-quartil da variacdo do prego-alvo
entre o grupo de empresas que ndo integram o PSI-20 (27,1%). Essa maior variabilidade podera
encontrar explicagdo no menor nimero médio de pregos-alvo emitidos sobre estas empresas e no maior
periodo de tempo que decorre entre duas recomendagdes consecutivas para a mesma empresa.

Relativamente ao sector de actividade, a mediana do potencial de valorizagdo das empresas do sector
financeiro foi superior ao das demais empresas. Porém, no que respeita a variacdo dos precos-alvo, as
empresas financeiras foram as mais penalizadas durante o periodo em analise. Assim, o sector
financeiro é o Unico que apresenta uma mediana da variacdo dos pregos-alvo negativa, o que significa
que mais de 50% dos pregos-alvo divulgados reflectem variagGes negativas face aos pregos-alvo
anteriores. Também no periodo homdlogo as empresas do sector financeiro haviam sido as mais
penalizadas na emissdo de novos precgos-alvo, o que poderd indiciar que a confianga dos analistas
financeiros quanto a performance do sector financeiro ainda ndo foi completamente restabelecida
desde o inicio da crise financeira, contrariamente ao que sucede noutros sectores. A maioria dos
analistas parece antever maior impacto da crise internacional nas empresas do sector financeiro,
perspectivando também que estas empresas sejam mais lentas a recuperar da crise.

TABELA 18 — DISTRIBUIGAO DOS PREGOS-ALVO POR REFERENCIA A ULTIMA COTAGAO E AO ANTERIOR
PRECOS-ALVO DIVULGADO PELA CASA DE INVESTIMENTO

Percentil Poten.cial fle Variagdo do Prego-
Valorizagdo Alvo
Infra- 25 9,4% -6,6%
estruturas/Telecomuni 50 17,6% 0,0%
cagoes 75 28,9% 6,0%
Sector Financeiro 25 7,8% -15,4%
50 17,7% -8,1%
% 75 27,5% 5,4%
.E Outros 25 0,1% -5,3%
o 50 13,5% 1,1%
75 33,5% 10,9%
PSI-20 25 7,8% -6,5%
50 16,4% 0,0%
75 30,1% 7,0%
Ndo PSI-20 25 -2,0% -18,4%
50 12,2% -5,3%
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75 28,5% 8,7%

Intfermed!anos Percentil Potencial de Valorizagdo Variagdo do
Financeiros Prego-Alvo
Nacionais 25 4,8% -7,8%
@ 50 16,3% 0,0%
= 75 33,3% 6,6%
6_5 Estrangeiros 25 8,3% -7,7%
50 15,5% 0,0%
75 27,5% 8,0%

A mediana do potencial de valorizagdo atribuido aos titulos pelos intermediarios financeiros nacionais é
de 16,3%, valor superior em 0,8 p.p. a dos intermediarios financeiros estrangeiros (Tabela 18 — Painel B).
O diferencial da mediana desta varidvel entre intermedidrios financeiros nacionais e estrangeiros no
periodo homologo foi de 10 p.p., 0 que representa uma notdria aproximacgdo das expectativas quanto a
evolugdo da performance bolsista do mercado portugués entre os dois tipos de intermedidrios. Em
relagcdo as variagOes de pregos-alvo, os resultados apresentados por intermediarios financeiros nacionais
e estrangeiros sdo similares.

\2.2.2. DISPERSAO DOS PRECOS-ALVO DE CADA INTERMEDIARIO FINANCEIRO FACE
\Ao CONSENSUS

Na mesma linha do exercicio efectuado na secgdo 2.1.6, analisa-se agora o nivel de concordancia dos
analistas financeiros quanto aos pregos-alvo por si emitidos. O precos-alvo de «consensus» é definido
como a média dos pregos-alvo emitidos sobre o titulo em questdo no més anterior ao da emissao
(excluindo os da prépria casa de investimento).

A Tabela 19 permite identificar a percentagem de precos-alvo emitidos acima e abaixo do «consensus».
Ai se constata que os intermedidrios financeiros com a maior proporgao de pregos-alvo emitidos acima
do indicador de «consensus» sdo o Espirito Santo ER, a Fidentiis Equities e o Citigroup, e que a ING, a
Macquarie e a Exane BNP Paribas apresentam a maior proporc¢do de pregos-alvo abaixo do «consensus».
Entre os intermedidrios financeiros nacionais, somente o Millennium IB apresenta uma proporgdo de
precos-alvo emitidos acima do «consensus» inferior a 60%. Entre os intermediarios financeiros
estrangeiros apenas trés (Credit Suisse, Fidentiis e Citigroup) registam uma proporc¢do de pregos-alvo
emitidos acima daquela percentagem.
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TABELA 19 —PREGCOS-ALVO VERSUS CONSENSUS POR INTERMEDIARIO FINANCEIRO

Abaixo do Acima do

Consensus Consensus
Banif BI 23,1% 69,2%
Barclays 40,0% 53,3%
BPI ER 20,7% 72,4%
Caixa BI 10,0% 60,0%
Citigroup 18,8% 75,0%
Credit Suisse 30,8% 61,5%
Espirito Santo ER 15,4% 84,6%
Exane 50,0% 50,0%
Fidentiis 18,5% 77,8%
Goldman Sachs 38,5% 53,8%
ING 63,6% 36,4%
Macquarie 50,0% 42,9%
Merrill Lynch 40,0% 53,3%
Millennium IB 46,2% 48,1%
Natixis 43,8% 50,0%
Outros* 50,6% 43,8%

* Inclui os intermediarios financeiros que emitiram menos de 10 pregos-alvo durante o periodo em analise.

Nota: A proporgdo de pregos-alvo divulgados idénticos ao «consensus» de mercado pode ser obtida pela
diferenca entre 100% e a soma da proporgdo de pregos-alvo acima e abaixo do «consensus».

A dispersdo dos precos-alvo para empresas e intermediarios financeiros é calculada a partir do conceito
de Root Mean Square Error (RMSE) ja utilizado na secgdo 2.1.6:

1
N-1

i

RMSE =

N
(P.Alvoi — P.Alvo consensusi>2
— P. Alvo consensus;

onde o prego-alvo de «consensus» é o anteriormente definido.

A Tabela 20 — Painel A contém a dispersdo dos precos-alvo dos diversos titulos e permite verificar que a
concordancia dos analistas financeiros parece ser superior na Cimpor, na EDP, na Martifer e na Jerénimo
Martins, todas com valores para o RMSE sao inferiores a 9%.'® Em sentido contrario, a Zon Multimédia
apresenta o RMSE mais elevado.

16 . . . . . s
O resultado da Cimpor esta condicionado pelas OPA de que a empresa foi alvo, que tornaram menos arriscadas as estimativas
do potencial de valorizagdo do titulo em virtude da tomada firme das ac¢8es ao prego da oferta.
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TABELA 20 — DISPERSAO DOS PREGOS-ALVO DAS CASAS DE INVESTIMENTO FACE AO CONSENSUS POR
EMPRESA-ALVO

PAINEL A: EMPRESAS PAINEL:NTJE;’;‘;?IARIOS
Emitente RMSE | Intermediario Financeiro RMSE
Altri 13,5% | Banif BI 12,4%
Banco BPI 9,1% | Barclays 10,3%
BCP 18,3% | BPI ER 13,2%
BES 11,3% | Caixa BI 11,7%
Brisa 11,2% | Citigroup 10,3%
Cimpor 6,4% | Credit Suisse 7,1%
EDP 8,4% | Espirito Santo ER 13,1%
EDP Ren. 9,7% | Exane 11,2%
Galp 11,1% | Fidentiis 12,1%
M 8,7% | Goldman Sachs 12,3%
Martifer 8,5% | ING 21,6%
PT 13,4% | Macquarie 11,3%
Zon 22,5% | Merrill Lynch 9,6%
Outras Empresas* 11,4% | Millennium IB 7,9%
Natixis 11,3%
Outros IF** 13,0%

* Inclui as empresas alvo de menos de 5 pregos-alvo divulgados no periodo em analise.
** Inclui os intermediarios financeiros que emitiram menos de 9 pregos-alvo durante o periodo em andlise.

A andlise por sector de actividade revela que a concordancia dos analistas financeiros foi muito
semelhante para as empresas do sector financeiro e para as incluidas no sector de infra-estruturas e
telecomunicagdes (RMSE de 12,0% e 12,7%, respectivamente). Ambos os sectores exibem um nivel de
concordancia entre os analistas financeiros inferior ao existente no grupo das outras empresas ndo
financeiras (RMSE igual a 9,8%). Comparativamente a analise realizada para o periodo de 01-10-2008 a
30-09-20009, assistiu-se a uma quebra acentuada do RMSE em todos os sectores estudados e, como tal, a

um aumento generalizado da concordancia entre os analistas financeiros.

O célculo do RMSE por intermediario financeiro (Tabela 20 — Painel B) indica que o Credit Suisse e o
Millennium IB se aproximaram mais do «consensus».” Em contraposicdo, a ING foi quem mais
frequentemente se afastou do precgo-alvo “médio” dos analistas financeiros (emitidos no més anterior).
E de recordar que a ING foi o intermediario financeiro que mais precos-alvo emitiu abaixo do

«consensus».

Em termos médios, os intermediarios financeiros nacionais aproximaram-se mais frequentemente do
«consensus» que os estrangeiros (RMSE de 10,7%, inferior aos 12,1% dos intermediarios estrangeiros).
Estes resultados contrapGem-se aos obtidos para o periodo homdlogo, onde o RMSE médio dos
intermediarios financeiros nacionais foi substancialmente superior ao dos estrangeiros (diferenca de
49,9 p.p.).

17 , , ) ) .
No periodo homélogo, o Millennium IB apresentou o valor mais elevado para o RMSE.
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2.23. PRECOS-ALVO VS PRECOS DE MERCADO

Outro ponto importante da analise dos pregos-alvo emitidos consiste no seu confronto com os pregos
de mercado que se vieram a verificar no final do horizonte temporal para o qual aqueles precos foram
definidos. Para efeitos do estudo da precisdo dos analistas financeiros na emissdao de pregos-alvo
consideram-se apenas os que tém o horizonte temporal de 12 meses'®, o final de 2009 (FY2009) e o final
de 2010 (FY2010). Dos pregos-alvo emitidos entre 01-01-2009 e 30-09-2010 para valores mobilidrios
nacionais, 687 atingiram o respectivo horizonte temporal a 31-12-2010 (sendo que, entre estes, o
horizonte temporal mais comum era o final de 2010, com 297 registos).

Os intermediarios financeiros nacionais emitiram principalmente pregos-alvo com horizontes temporais
que terminam no final do ano fiscal, enquanto os intermediadrios financeiros emitiram
preferencialmente precos-alvo a 12 meses.

TABELA 21 — HORIZONTE TEMPORAL DOS PRECOS-ALVO

) Intermediarios Financeiros
Horizonte Temporal Total
Nacionais Estrangeiros
12 Meses 2 135 137
FY2009 253 - 253
FY2010 271 26 297

Em primeiro lugar calcula-se a diferenca percentual entre o preco de mercado verificado na data do
horizonte temporal e o prego-alvo emitido. No caso dos pregos-alvo emitidos para um horizonte
temporal de 12 meses constata-se que a diferenc¢a percentual foi negativa em mais de 50% dos casos e
que em pelo menos 40% dos casos essa diferenca foi superior a -13% — ver Tabela 22 — Painel A. No caso
dos precgos-alvo com horizonte temporal para o final de 2009 a diferenca percentual foi positiva em mais
de 50% dos casos. Por fim, no caso dos precgos-alvo cujo horizonte temporal era 31-12-2010, constata-se
que a diferenca percentual foi negativa em quase 80% dos registos. E ainda de realgar que um prego-
alvo emitido sobre um valor mobilidrio nacional foi superado em 597,3% pelo preco de mercado no
término do seu horizonte temporal — ver Tabela 22 — Painel B.

TABELA 22 — DIFERENCA PERCENTUAL ENTRE O PRECO DE MERCADO E O PRECO-ALVO

(PAINEL A)

Horizonte Temporal

Percentil 12 Meses FY2009 FY2010

18 . ) .
Pregos-alvo cujo horizonte temporal foi atingido.
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10 -40,1% -29,9% -50,8%

20 -31,0% -16,6%  -44,3%
30 -22,3% -10,9%  -40,5%
40 -13,2% 7,7%  -357%
50 -3,3% 04%  -29,3%
60 6,9% 60%  -20,5%
70 15,1% 91%  -11,9%
80 23,0% 15,7% 1,7%
90 43,3% 30,6% 15,4%
N.2 Obs. 137 253 297
(PAINEL B)

Minimo Maximo

Prego-Alvo a 12 Meses -64,7% 156,6%
Prego-alvo para o final de 2009 -55,2% 597,3%
Prego-alvo para o final de 2010 -67,1% 88,9%

Numa outra analise, detectou-se que em cerca de 18,2%, 43,5% e 13,8% dos relatérios, a diferenca
percentual entre o prego de mercado verificado e o prego-alvo foi inferior a 10% (em termos absolutos)
para os horizontes temporais a 12 meses, para o final do ano de 2009 e para o final do ano de 2010,
respectivamente. Pode depreender-se deste conjunto de resultados que os intermediarios financeiros
denotaram maior capacidade de previsdo nos pregos-alvo emitidos para o final do ano de 2009, por
contraposicdo com os pregos-alvo emitidos a 12 meses e para o final do ano de 2010. Nestes dois
ultimos casos, os erros de previsdao podem ser considerados muito relevantes.

A divisdo da amostra entre empresas do indice PSI-20 e empresas ndo integrantes do indice (Tabela 23 —
Painel A) permite constatar que a mediana da diferenga percentual entre o prego de mercado verificado
e o precgo-alvo emitido para o final de 2010 foi manifestamente inferior no segundo grupo de empresas
(diferenga de -14,4 p.p.), pelo que os pregos de mercado (no horizonte temporal dos pregos-alvo) eram
inferiores aos precos-alvo emitidos numa maior proporg¢do no caso das empresas de menor dimensdo e
liguidez, o que sugere que as dificuldades de avaliagdao destas empresas sdo mais acentuadas. Por outro
lado, é de assinalar ainda que a proporc¢do de precos-alvo emitidos que foram superados pelo preco de
mercado foi de 25% no caso das empresas do indice PSI-20 e de apenas 5% no caso das empresas nao
pertencentes ao PSI-20.

O agrupamento das empresas por sector de actividade revela que os desvios entre os pregos-alvo e os
precos de mercado foram em geral mais pronunciados no caso das empresas do sector financeiro, por
comparagao com as do sector de infra-estruturas e telecomunicagdes. No caso dos prec¢os-alvo emitidos
para o final de 2010, em mais de 75% dos registos associados a empresas financeiras a diferencga
percentual entre o preco de mercado verificado e o preco-alvo emitido foi negativa, o que significa que
o precgo-alvo nao foi atingido, mas tal ndo aconteceu nas empresas do sector de infra-estruturas e
telecomunicagdes (Tabela 23— Painel B).
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TABELA 23 — DIFERENCA PERCENTUAL ENTRE O PRECO DE MERCADO E O PRECO-ALVO — SECTOR DE
ACTIVIDADE/ DIMENSAO DA EMPRESA

Horizonte Temporal

Percentil 12 Meses FY2009 FY2010
PSI-20 25 -25,1% -11,4% -40,4%
< 50 -3,0% 2,9% -27,0%
% 75 19,5% 9,5% 0,8%
o
N3o PSI-20 25 - -17,0% -57,5%
50 - -4,6% -41,4%
75 - 12,6% -23,7%
Horizonte Temporal
Percentil 12 Meses FY2009 FY2010
Infra-estruturas/Telecomunicagdes 25 -25,0% -11,6% -36,9%
50 -3,3% -7,3% -17,5%
o 75 18,8% 8,9% 7,7%
T:: Sector Financeiro 25 -29,1% -7,8% -43,9%
& 50 -10,1% 1,3% -40,3%
75 10,1% 8,8% -30,9%
Outros 25 43,2% -15,9% -48,3%
50 51,0% 2,9% -30,1%
75 76,7% 12,2% -10,3%

A proporgdo de relatérios em que o prego-alvo emitido foi atingido ou mesmo ultrapassado no final do
horizonte temporal é também analisada. Em relagdo aos horizontes temporais a 12 meses verifica-se
que a ING foi o intermedidrio financeiro com a maior proporgao de precgos-alvo atingidos no final do
horizonte temporal (75,0%) —

Griéfico 8 — Painel A. Este intermediario financeiro apresenta igualmente, como se viu acima, a menor
proporgdo de pregos-alvo abaixo do consensus (Tabela 19) e maior RMSE face ao consensus (Tabela 20).
Ressalta ainda do

Gréfico 8 — Painel A que dos 7 intermedidrios financeiros analisados (com pregos-alvo a 12 meses)
apenas um apresentou uma propor¢do de precgos-alvo alcangados (no final do horizonte temporal) igual
ou superior a 50%.

No que concerne aos pregos-alvo em que o horizonte temporal era o final de 2009, apenas o Espirito
Santo ER e o Millennium IB registaram uma proporgado de pregos-alvo atingidos superior a 50%. A Caixa
Bl apresenta a mais baixa propor¢ao de pregos-alvo alcangados — ver

Gréfico 8 — Painel B. No caso dos pregos-alvo cujo horizonte temporal era o final de 2010 verifica-se que
menos de 1/3 dos precos-alvo foram atingidos. O Banif Bl foi o intermediario financeiro com a maior
proporgdo de pregos-alvo atingidos (32,1%).
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GRAFICO 8- PROPORGCAO DE RECOMENDAGOES EM QUE O PREGO DE MERCADO ATINGE OU

ULTRAPASSA O PREGO-ALVO - POR INTERMEDIARIO FINANCEIRO

PAINEL A — PRECOS-ALVO A 12 MESES
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Nota: Apenas foram incluidos intermedidrios financeiros com mais de 12 pregos-alvo divulgados.

PAINEL B — PRECOS-ALVO PARA O FINAL DE 2009 E DE 2010
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Nota: Apenas foram incluidos intermediarios financeiros com mais de 13 precgos-alvo divulgados.

A analise por empresa também foi efectuada atendendo ao horizonte temporal dos precos-alvo. Todos
os pregos-alvo emitidos sobre a Jerénimo Martins foram atingidos no final dos vérios horizontes
temporais usados. Ao invés, em nenhum caso os precos-alvo emitidos sobre a EDP Renovaveis e a
Martifer para o final do exercicio de 2009 (e de 2010) foram atingidos no final do ano. As menores
percentagens de ‘acerto’ ocorreram nos precos-alvo emitidos para o final de 2010, constatando-se que
nenhum dos pregos-alvo emitidos sobre a Altri, o Banco BPI, o BES, a Brisa, a EDP Renovaveis, a
Martifer, a Mota-Engil, a Ren e a Zon Multimédia foi alcangado — ver Grafico 9 — Painel C.

GRAFICO 9 - PROPORGAO DE RECOMENDAGOES EM QUE O PRECO DE MERCADO ATINGE OU
ULTRAPASSA O PRECO-ALVO — POR EMITENTE

PAINEL A - PRECO-ALVO A 12 MESES
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Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 8 pregos-alvo divulgados.

PAINEL B — PRECO-ALVO PARA O FINAL DE 2009
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Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 9 pregos-alvo divulgados.

PAINEL C - PRECO-ALVO PARA O FINAL DE 2010
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Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 10 pregos-alvo divulgados.

Em termos agregados, as empresas de maior dimensdo e liquidez apresentam uma propor¢ao de
relatérios em que o preco de mercado atinge o preco-alvo superior a das demais empresas,
independentemente do horizonte temporal considerado. No sector financeiro, a proporg¢do de pregos-
alvo alcancgados foi inferior a verificada para os demais sectores quando o horizonte temporal

considerado é de 12 meses ou o final de 2010.

Uma alternativa ao calculo da proporg¢do de precos-alvo atingidos assenta no calculo do Root Mean
Square Error, definido como o desvio médio percentual entre a cotagdo do titulo no final da janela
temporal considerada e o preco-alvo emitido por cada intermediario financeiro (ou titulo):

c 2
RMSE = 1 (Cotagdo no final do hor.temporal; — P.Alvo;
B Zl N-1 P. Alvo;
i=

A ideia subjacente a este indicador é a de que sdo igualmente ponderados os desvios quando nio se
atinge o prego-alvo no horizonte considerado e também quando se ultrapassa esse precgo-alvo. Para
precos-alvo com um horizonte temporal de 12 meses, o KBW e o Credit Suisse registam os RMSE mais
baixos, ou seja, sdo os intermediarios financeiros que apresentam menor desvio de previsdo neste
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horizonte temporal. O Nomura e o Citigroup denotam menor precisdo que os demais intermediarios
financeiros, porquanto exibem os desvios médios de previsao mais elevados.

No caso dos pregos-alvo com um horizonte temporal a 31-12-2009, constata-se que os intermediarios
financeiros que evidenciaram menor desvio face ao prego de mercado verificado foram a Caixa Bl e o
Banif BI.

O Banif Bl denotou maior precisdo nos pregos-alvo para 31-12-2010. Ao invés, o Millennium IB registou
o maior desvio médio face a cotacgdo verificada (RMSE de 41,8%) — ver Grafico 10 — Painel B.

GRAFICO 10 - ROOT MEAN SQUARE ERROR POR CASA DE INVESTIMENTO

PAINEL A - PRECO-ALVO A 12 MESES
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Nota: Apenas foram incluidos intermedidrios financeiros com mais de 11 pregos-alvo divulgados.

PAINEL B — PRECO-ALVO PARA O FINAL DE 2009 E PARA O FINAL DE 2010
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Nota: Apenas foram incluidos intermedidrios financeiros com mais de 13 pregos-alvo divulgados.

A analise por titulo revela que a EDP e a Galp foram as empresas com menor desvio médio entre o
preco-alvo e o preco de mercado em horizontes temporais de 12 meses. Daqui se depreende que os
precos-alvo divulgados para estas entidades foram os que mais se aproximaram dos pregos de mercado
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para este horizonte temporal (Grafico 11 — Painel A). Em sentido oposto, a Jerénimo Martins registou o

mais elevado RMSE.

A comparacgdo destes resultados com os obtidos para os horizontes do final de 2009 e de 2010 deixa
antever a instabilidade da precisdo com que as estimativas dos precos-alvo para as diversas empresas
sdo formuladas. Assim, nalguns casos (EDP Renovaveis e Mota-Engil, por exemplo) o RMSE para o final
de 2009 é dos mais reduzidos, mas o RMSE para o final de 2010 é dos mais elevados. Noutros casos
(e.g., Jerénimo Martins) o RMSE é dos mais elevados para todos os horizontes temporais. Apenas a

Cimpor apresenta valores do RMSE semelhantes nas duas situagdes.

GRAFICO 11 - ROOT MEAN SQUARE ERROR POR TiTULO

PAINEL A — PRECO-ALVO A 12 MESES
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Nota: Apenas foram incluidos intermedidrios financeiros com mais de 8 pregos-alvo divulgados.

PAINEL B — PRECO-ALVO PARA O FINAL DE 2009
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Nota: Apenas foram incluidos intermediarios financeiros com mais de 9 pregos-alvo divulgados.
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PAINEL C - PRECO-ALVO PARA O FINAL DE 2010
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Nota: Apenas foram incluidas as empresas sobre as quais foram emitidos pelo menos 11 pregos-alvo.

Em termos de dimensdo e liquidez, o RMSE foi menor (denotando maior precisdo) nas empresas
integrantes do PSI-20, independentemente do horizonte temporal considerado. As empresas ndo
financeiras e as do sector das infra-estruturas e telecomunicag¢des tiveram valores mais elevados para

este indicador.

2.3. ESTIMATIVAS DOS RESULTADOS DAS EMPRESAS

Embora n3do |hes seja dada a mesma relevancia que é atribuida aos pregos-alvo no ambito da divulgacdo
dos relatdrios de andlise financeira, as estimativas dos resultados por ac¢do (EPS) das empresas
constituem um elemento essencial na maioria dos modelos de avaliagdo fundamental de acgles.
Alguma investigacdo empirica tem revelado uma influéncia forte e robusta de variaveis como surpresas
face a estimativa de resultados das empresas e variagao das estimativas dos resultados elaboradas pelos
analistas na performance bolsista dos titulos. Outros estudos evidenciaram a presenca de um
enviesamento nas estimativas dos analistas, a semelhanca do que sucede com os pregos-alvo.19

A andlise das estimativas dos EPS efectuadas por analistas financeiros tem por finalidade averiguar o
grau de concordancia dos diversos analistas em relagdo a essas estimativas.”® O EPS de «consensus» é
definido como a média das estimativas de EPS emitidas pelos analistas sobre o titulo em questdo, no
més anterior ao da emissdo (excluindo os emitidos pela prépria casa de investimento). Por sua vez, a
dispersdo dos pregos-alvo para empresas e intermediarios financeiros é calculada a partir do conceito

de Root Mean Square Error (RMSE) ja utilizado em sec¢Oes anteriores:

YA este respeito ver Ramnath, Sundaresh (2008), “The financial analyst forecasting literature: A taxonomy with
suggestions for further research”. International Journal of Forecasting.

2% 9 confronto das estimativas dos resultados por ac¢dao com os valores efectivos ndo é efectuado em virtude do
reduzido nimero de observagdes (menos de 25), o que tornaria a andlise desprovida de relevancia estatistica.
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1 EPS; j — EPS Consensus; z
RMSE; = Z( - )

N-1

=] EPS Consensus;
]:

onde i respeita ao titulo e j respeita ao intermediario financeiro/analista.

O Deutsche Bank, a Exane BNP Paribas e a UBS foram os intermediarios financeiros que, em termos
relativos, mais estimativas do EPS emitiram abaixo do consensus. Por outro lado, em todos os casos se
verifica que os intermedidrios financeiros emitiram estimativas abaixo do consensus em mais de 50%
das situagdes, o que revela uma continua redugdo das expectativas na medida em que, em geral, as
novas estimativas sdo inferiores a média das estimativas divulgadas no més anterior. Tal acontece de
forma um pouco mais acentuada nas estimativas para 2011.

TABELA 24 — PROPORGAO DE ESTIMATIVAS DO EPS ACIMA (ABAIXO) DO CONSENSUS - POR
INTERMEDIARIO FINANCEIRO

Abaixo do Consensus Acima do Consensus
Barclays 67% 33%
BPI ER 87% 13%
Caixa BI 56% 44%
Deutsche Bank 86% 14%
Espirito Santo ER 55% 45%
2010 Exane 100% 0%
Fidentiis 73% 27%
Macquarie 67% 33%
Millennium 1B 61% 39%
Santander IB 83% 17%
UBS 100% 0%
Barclays 67% 33%
BPI ER 87% 13%
Deutsche Bank 100% 0%
Espirito Santo ER 73% 27%
Exane 83% 17%
2011
Fidentiis 67% 33%
Macquarie 78% 22%
Millennium 1B 71% 29%
Santander IB 67% 33%
UBS 100% 0%

Nota: Apenas foram incluidos intermedidrios financeiros com 5 ou mais estimativas de EPS divulgadas.

O nivel de concordancia dos intermediarios financeiros pode ser também medido pelo RMSE. O
Deutsche Bank e o Santander IB registaram o menor desvio-médio face ao consensus dos analistas
financeiros, quer em 2010, quer em 2011. A Caixa BI, a Fidentiis e o Millennium IB foram quem mais se
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distanciou da “média” dos analistas. Os intermediarios financeiros com menores desvios também
apresentaram maiores percentagens de estimativas abaixo do consensus, o que significa que, apesar de
emitirem relativamente mais estimativas dos EPS abaixo da média dos pares, as diferengas ndo foram
pronunciadas. Situagdo inversa ocorreu nos intermedidrios com maiores RMSE: apresentaram das
percentagens mais equilibradas de estimativas acima e abaixo do consensus, mas nestes casos as
diferencgas face ao consensus foram mais acentuadas, o que conduz a RMSE mais elevados — Tabela 25.

TABELA 25 — RMSE DAS ESTIMATIVAS DOS RESULTADOS FACE AO CONSENSUS

Por Intermediario Financeiro Por Emitente

2010 2011 2010 2011
Barclays 2,69 0,87 BCP 1,00 0,95
BPI ER 0,95 0,59 BES 6,53 1,50
Caixa Bl 10,54 n/a Brisa 2,71 0,63
Deutsche Bank 0,45 0,43 EDP 1,32 0,56
Espirito Santo ER 1,53 0,58 EDP Ren. 1,15 0,63
Exane 0,60 0,62 Galp 2,27 0,78
Fidentiis 3,99 1,01 M 0,27 0,24
Macquarie 0,60 0,60 Mota-Engil 0,80 0,78
Millennium IB 4,56 0,96 PT 3,14 1,04
Santander IB 0,55 0,50 ZON 1,44 0,79
UBS 0,77 0,81

Nota: Apenas foram incluidos intermediarios financeiros/empresas com 5 ou mais estimativas de EPS divulgadas.

A anilise por entidade emitente mostra que a Jerénimo Martins foi a empresa que motivou maior
consenso entre os analistas, enquanto o BES e a Portugal Telecom registaram os mais elevados RMSE.
Na mesma linha, verifica-se que, em média, as empresas do sector das infra-
estruturas/telecomunicac¢Bes tiveram maior nivel de concordancia dos analistas, contrariamente as
empresas de outros sectores que apresentam o maior nivel de divergéncia. Finalmente, ndo se nota
uma relagdo forte entre valores mais elevados para o EPS e o price-target. A correlagdo entre as duas
variaveis, embora positiva, é baixa (0,058).

2.4. 0OS PARAMETROS FUNDAMENTAIS UTILIZADOS NOS MODELOS DE
AVALIACAO

Os parametros fundamentais utilizados nos modelos de avaliagdo das empresas estdo na base das
recomendacdes e pregos-alvo. Em regra, o prego tedrico de um titulo regista uma elevada sensibilidade
a esses parametros, pelo que, em udltima instancia, contribuem decisivamente para a determinagdo do
valor das empresas. Entre os parametros com maior relevancia para o valor “tedrico” de uma empresa
destacam-se a taxa de crescimento dos lucros na perpetuidade, o custo médio ponderado do capital, o
custo do capital préprio, o custo do capital alheio, o prémio de risco do mercado, o Beta e a taxa de juro
sem risco.
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Um numero significativo de relatérios de andlise financeira ndo contém informacdo acerca dos
pressupostos utilizados nos modelos de avaliagdo, pelo que a amostra usada nesta seccdo é mais
reduzida (por exemplo, no caso do custo médio ponderado do capital o nimero de observagdes é de
230, o que corresponde a menos de 1/3 das recomendacdes identificadas).

Refira-se que algumas das empresas analisadas tém unidades de negdcios em varios mercados além do
mercado portugués. O método utilizado por alguns analistas para a avaliagdo do negocio dessas
empresas passa por avaliar as varias unidades de negdcio isoladamente, apds o que é realizada a soma
do valor das varias unidades de negécio e apresentado o valor total da empresa. Contudo, os
parametros de avaliagdo utilizados para as varias unidades de negdcios poderdo diferir tanto de acordo
com o pais, como do sector’ em que se enquadram. Os paradmetros fundamentais utilizados nos
modelos de avaliagdo apresentados nesta sec¢do dizem respeito a unidade de negdcio com maior peso
no valor total da empresa avaliada.

No que respeita a taxa de crescimento dos lucros na perpetuidade, foi atribuida pelos analistas a EDP a
taxa média mais reduzida (0,38%) e a Impresa a mais elevada (2,76%). Por seu lado, a Galp Energia
apresenta a maior amplitude (4,50%). O grau de dispersdo relativo desta varidvel (medido pelo
coeficiente de variagdo) foi superior na Galp Energia, na EDP e na Portugal Telecom, o que indicia maior
discordancia dos analistas financeiros relativamente a taxa de crescimento dos lucros na perpetuidade
destas empresas. Em contraste, a Semapa denota a maior concordancia entre os analistas financeiros
quanto ao valor da taxa de crescimento dos lucros na perpetuidade — ver Tabela 26. Este conjunto de
resultados mostra que os analistas tém expectativas bastante diferentes sobre os lucros futuros das
empresas, com o0s consequentes impactos nos pregos-alvo emitidos, havendo mesmo situagdes de taxas
de crescimento nulas dos lucros na perpetuidade (EDP, Galp Energia, Mota-Engil e Portugal Telecom —
Tabela 26).

TABELA 26 — TAXA DE CRESCIMENTO DOS LUCROS NA PERPETUIDADE (AJUSTADO A INFLAGAO)

Emitente Média  Mediana Max. Min. D-P  Coef. Var.
Altri 1,78% 2,00% 2,50% 1,00% 0,51% 28,5%
BCP 1,17% 1,50% 2,50% 0,50% 0,71% 60,6%
BES 1,56% 1,50% 3,00% 0,50% 1,08% 69,3%
EDP 0,38% 0,15% 1,00% 0,00% 0,49% 128,2%
Galp 1,13% 0,40% 4,50% 0,00% 1,76% 155,0%
Impresa 2,76% 2,25% 4,50% 2,00% 1,07% 38,8%
M 2,51% 2,50% 4,25% 0,50% 1,05% 41,7%
Martifer 1,54% 1,50% 3,30% 1,00% 0,81% 52,8%
Mota-Engil 2,09% 1,75% 3,50% 0,00% 1,24% 59,2%
Portucel 1,81% 2,00% 2,00% 1,00% 0,37% 20,5%
PT 1,18% 1,00% 3,50% 0,00% 1,07% 91,3%
Semapa 1,83% 2,00% 2,00% 1,50% 0,26% 14,1%
Sonae Industria 1,50% 1,50% 2,00% 1,00% 0,55% 36,5%
ZON 1,60% 1,50% 2,50% 0,75% 0,56% 34,8%

Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta variavel.

21 . -
Algumas empresas actuam em diferentes sectores de actividade.
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Os prémios de risco do mercado utilizados nos modelos de avaliagdo pelos analistas financeiros
variaram, em termos médios, entre 4,71% e 5,64% (ver Tabela 27). A EDP Renovaveis, a Galp e a
Portucel evidenciam os prémios de risco mais elevados, o que podera estar relacionado com a
diversificacdo da respectiva actividade a nivel internacional, existindo também amplitudes de variagao
iguais ou superiores a trés pontos percentuais nos casos da Brisa e da Portugal Telecom. As estimativas
dos analistas relativas ao prémio de risco de mercado foram mais homogéneas do que as relativas ao
crescimento dos lucros na perpetuidade, como se pode depreender da comparagdo dos coeficientes de
variagdo relativos a estas duas varidveis.

TABELA 27 — PREMIO DE RISCO DE MERCADO

Emitente Média  Mediana Max. Min. D-P Coef. Var.

Altri 5,25% 5,00% 6,00% 4,00% 0,71% 13,5%
Brisa 5,29% 5,00% 6,50% 2,75% 0,89% 16,8%
EDP 5,28% 5,00% 6,25% 4,00% 0,75% 14,2%
EDP Ren. 5,60% 5,50% 6,70% 5,00% 0,66% 11,8%
Galp 5,64% 5,00% 7,00% 4,50% 1,03% 18,2%
Jerénimo Martins 5,38% 5,50% 6,00% 4,00% 0,74% 13,7%
Martifer 4,83% 5,00% 6,00% 4,00% 0,75% 15,6%
Mota-Engil 5,16% 5,00% 6,30% 4,00% 0,75% 14,6%
Portucel 5,67% 6,00% 6,00% 5,00% 0,52% 9,1%
Portugal Telecom 5,27% 5,30% 7,00% 4,00% 1,06% 20,1%
REN 5,38% 5,13% 6,00% 5,00% 0,49% 9,2%
Sonae Capital 4,83% 5,00% 6,00% 4,00% 0,75% 15,6%
ZON 4,71% 4,00% 6,00% 4,00% 0,95% 20,2%

Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta varidvel.

A taxa de juro isenta de risco média mais elevada foi a da Jerénimo Martins (5,31%) — ver Tabela 28, o
que podera dever-se a ramificagdo do negdcio desta empresa na Poldnia, pais que, ndo pertencendo a
zona Euro, tem taxas de juro mais elevadas. Nesta amostra de empresas, a taxa de juro isenta de risco
minima encontrada foi de 3,25%, e foi reportada para 10 empresas (BES, Brisa, Cimpor, EDP, EDP

Renovaveis, Martifer, Mota-Engil, Portugal Telecom, REN e Zon).22

22 Verificou-se que alguns intermediarios financeiros efectuaram alteragdes ambiguas no valor da taxa de juro sem
risco. A titulo ilustrativo, um deles reduziu o valor da taxa de juro sem risco para uma das empresas enquanto o
aumentava para as demais empresas sobre as quais emitia recomendagdes de investimento (incluindo outras
empresas do mesmo sector de actividade) num periodo de turbuléncia nos mercados de divida soberana
portuguesa. Trés meses mais tarde, o mesmo analista fez convergir o valor da taxa de juro sem risco dessa empresa
com a das demais empresas do mesmo sector de actividade.
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TABELA 28 — TAXA DE JURO ISENTA DE RISCO

Emitente Média Mediana Max. Min. D-P Coef. Var.

Altri 4,30% 4,25% 5,10% 3,80% 0,43% 9,9%
BES 4,08% 4,25% 4,50% 3,25% 0,50% 12,2%
Brisa 4,43% 4,50% 5,60% 3,25% 0,69% 15,7%
Cimpor 4,64% 4,88% 5,60% 3,25% 0,90% 19,3%
EDP 4,18% 4,20% 6,00% 3,25% 0,82% 19,5%
EDP Ren. 3,88% 3,75% 5,00% 3,25% 0,74% 19,0%
Galp 4,19% 4,25% 5,00% 3,30% 0,52% 12,3%
M 5,31% 5,81% 6,02% 3,50% 0,85% 16,0%
Martifer 4,25% 4,38% 5,00% 3,25% 0,59% 13,9%
Mota-Engil 4,07% 4,25% 4,75% 3,25% 0,56% 13,8%
Portucel 4,43% 4,50% 5,10% 4,00% 0,41% 9,2%
PT 4,01% 4,00% 5,00% 3,25% 0,69% 17,1%
REN 4,39% 4,25% 5,70% 3,25% 0,99% 22,6%
Semapa 4,52% 4,50% 5,10% 4,00% 0,47% 10,4%
Sonae Capital 4,68% 4,50% 5,50% 4,00% 0,53% 11,3%
ZON 4,11% 4,50% 4,50% 3,25% 0,59% 14,4%

Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta variavel.

No que toca ao Beta do titulo, é de assinalar a elevada amplitude registada em alguns casos (EDP
Renovaveis, Mota-Engil, Brisa e Sonae Capital). Nos dois primeiros casos, constata-se alguma
divergéncia por parte dos intermedidrios financeiros, porquanto alguns atribuiram um Beta
manifestamente inferior a um (e, como tal, consideraram os titulos defensivos), ao invés de outros que
Ihes atribuiram um Beta superior a unidade — ver Tabela 29. Verificou-se maior concordancia dos
intermediarios financeiros em relagdo ao Beta da Zon Multimédia, da Portugal Telecom, da Sonae
Industria e da EDP, sociedades onde os coeficientes de variagao sdo mais reduzidos.

TABELA 29 - BETA DO TiTULO

Emitente Média Mediana Max. Min. D-P  Coef. Var.
BES 1,13 1,10 1,30 1,00 0,13 11,7%
Brisa 0,78 0,80 1,05 0,50 0,17 21,4%
EDP 0,95 0,95 1,11 0,82 0,09 9,3%
EDP Ren. 0,87 0,86 1,35 0,40 0,31 35,2%
Galp 1,20 1,20 1,50 1,01 0,16 13,7%
M 1,12 1,00 1,33 1,00 0,14 12,9%
Mota-Engil 1,27 1,49 1,50 0,70 0,34 26,9%
PT 1,12 1,10 1,22 1,00 0,08 7,1%
REN 0,68 0,70 0,76 0,50 0,08 11,9%
Sonae Capital 1,23 1,20 1,55 1,00 0,25 20,6%
Sonae Industria 1,32 1,30 1,46 1,20 0,12 8,9%
ZON 1,20 1,20 1,29 1,15 0,04 3,6%

Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta variavel.
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A Tabela 30 mostra o custo do capital préprio, permitindo identificar a REN, a EDP e a Brisa como as
empresas para as quais os analistas percepcionaram uma menor taxa de remuneracdo dos capitais
proprios exigida pelos accionistas. No outro extremo, o custo do capital proprio foi, em média, mais
elevado para a Martifer e para a Portugal Telecom. A concordancia dos analistas financeiros em relagao
ao valor assumido por esta variavel foi superior nas empresas do sector bancario, designadamente no
BCP e no BES, mas também na REN. J4 a Brisa apresenta o maior coeficiente de variagdo do custo do
capital préprio, o que reflecte alguma heterogeneidade das perspectivas dos analistas financeiros
relativamente a esta variavel.

TABELA 30 — CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Emitente Média Mediana Max. Min. D-P Coef. Var.
Altri 10,21% 10,00% 12,00% 8,80% 1,05% 10,28%
BCP 10,44% 10,50% 11,10% 10,00% 0,41% 3,93%
BES 10,14% 10,00% 11,10% 9,50% 0,56% 5,52%
Brisa 9,21% 9,00% 12,40% 7,00% 1,42% 15,42%
EDP 9,14% 8,80% 11,40% 8,10% 1,09% 11,93%
EDP Ren.(*) 9,61% 9,57% 11,00% 8,79% 0,73% 7,56%
IM(*) 10,86% 10,60% 12,37% 9,54% 0,96% 8,81%
Martifer 11,03% 11,15% 12,50% 9,70% 1,16% 10,52%
Mota-Engil(*) 10,63% 10,23% 13,33% 8,10% 1,61% 15,13%
Portucel 9,53% 9,95% 10,80% 7,00% 1,34% 14,06%
PT(*) 10,98% 11,28% 12,67% 7,00% 1,65% 15,04%
REN 8,44% 8,47% 9,31% 7,70% 0,52% 6,16%
ZON 10,17% 9,30% 12,85% 9,10% 1,39% 13,67%

Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta variavel.
(*) Para estes titulos, o custo do capital préprio foi obtido através da média ponderada do capital préprio das
principais unidades do grupo.

Em relacdo ao custo do capital alheio, é de destacar o elevado nivel de concordancia dos analistas
financeiros a respeito do custo do financiamento através de divida na Mota-Engil, na Portucel e na EDP
(coeficientes de variagdo de 4,5%, 6,1% e 6,6%, respectivamente), empresas que contrastam com a REN
e a Brisa que apresentam o maior nivel de dispersdo relativa (coeficiente de variagdo de 19,8% e 23,9%,
respectivamente) — ver Tabela 31.
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TABELA 31 — CUSTO DO CAPITAL ALHEIO

Emitente Média Mediana Max. Min. D-P  Coef. Var.
Altri 6,70% 7,00% 7,50% 5,80% 0,62% 9,3%
Brisa 5,31% 5,00% 8,70% 3,55% 1,27% 23,9%
EDP 6,03% 6,00% 6,75% 5,50% 0,40% 6,6%
EDP Ren. 6,04% 6,03% 7,00% 5,00% 0,67% 11,1%
M 7,27% 7,50% 8,77% 5,00% 1,20% 16,5%
Martifer 6,42% 6,63% 8,00% 5,10% 1,12% 17,5%
Mota-Engil 7,24% 7,28% 7,75% 6,50% 0,32% 4,5%
Portucel 6,60% 6,50% 7,10% 6,00% 0,40% 6,1%
REN 4,68% 4,20% 6,50% 3,80% 0,93% 19,8%
Semapa 6,77% 6,75% 7,50% 6,00% 0,54% 7,9%
ZON 6,17% 6,20% 6,75% 5,50% 0,47% 7,6%

Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta variavel.

Por seu lado, a concordancia dos analistas quanto ao valor do custo médio ponderado do capital foi
superior na Portucel e na Sonae Industria (coeficiente de variacdo de 4,9% e 6,6%, respectivamente). A
REN foi o titulo que apresentou a maior divergéncia dos analistas financeiros quanto ao valor desta

variavel.
TABELA 32 — CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL
Emitente Média Mediana Max. Min. D-P  Coef. Var.
Altri 8,19% 8,10% 9,20% 6,90% 0,69% 8,4%
Brisa 7,10% 7,00% 9,00% 6,00% 0,70% 9,8%
EDP 6,72% 6,75% 8,80% 5,40% 0,83% 12,3%
EDP Ren. 6,87% 7,00% 8,00% 5,61% 0,51% 7,4%
Galp 10,25%  10,20% 14,00% 7,50% 1,70% 16,6%
Impresa 9,01% 9,00% 11,30% 7,20% 1,47% 16,3%
M 9,90% 9,60% 11,42% 8,24% 1,07% 10,8%
Martifer 8,62% 8,42% 11,00% 7,00% 1,07% 12,4%
Mota-Engil 10,31% 9,50% 13,30% 8,50% 1,62% 15,7%
Portucel 8,45% 8,44% 9,10% 7,92% 0,41% 4,9%
PT 8,76% 8,55% 10,50% 7,50% 0,78% 8,8%
REN 6,66% 6,22% 8,80% 4,59% 1,61% 24,2%
Sonae Industria 8,58% 8,50% 9,60% 8,00% 0,57% 6,6%
ZON 8,39% 8,40% 9,10% 7,60% 0,56% 6,7%

Nota: Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta variavel.
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Por fim, a partir das varidveis lucros por ac¢do, custo do capital préprio e preco-alvo que constam dos
relatdrios de andlise financeira, estimou-se o peso do crescimento futuro no valor tedrico das acgdes,
como segue:

Ke
P.Alvo

(P. Alvo — g)
Peso do crescimento = ——————=

em que P. Alvo diz respeito ao prego-alvo, EPS corresponde aos lucros por acgdo e Ke representa o custo
do capital préprio da empresa alvo de analise.

A Tabela 33 exibe os valores médios do peso do crescimento futuro no valor tedrico das acg¢des
subjacentes a cada relatdrio de analise financeira.

TABELA 33 — PESO DO CRESCIMENTO FUTURO NO VALOR TEORICO DA EMPRESA

Peso do Crescimento

Valores Mobiliarios Futuro no

Valor Tedrico das Acgdes
BCP 40,0%
BES 28,2%
Brisa 63,0%
EDP 13,6%
EDP Ren.(*) 79,2%
IM(*) 61,8%
Mota-Engil(*) 28,6%
PT(*) 27,5%
REN 12,5%

Nota: Valores médios. Apenas foram incluidos titulos com mais de 5 registos para esta varidvel.
(*) Para estes titulos, o custo do capital préprio foi obtido através da média ponderada do capital

préprio das principais unidades do grupo.

O peso do crescimento futuro no valor tedrico da REN e da EDP é 12,5% e 13,6%, respectivamente, o
que significa que grande parte do valor tedrico atribuido a estas empresas deriva dos niveis de cash-
flows/lucros gerados actualmente. Em sentido oposto, o valor tedrico da EDP Renovaveis (79,2%) e o da
Brisa (63,0%) estdo associados as perspectivas de crescimento das suas actividades (e respectivos lucros
futuros).
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3. SUPERVISAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO ENTRE OUTUBRO DE

2009 E SETEMBRO DE 2010

3.1. CARACTERIZACAO

3.1.1. ENQUADRAMENTO JURIDICO BASE E ADITAMENTOS

A) ENQUADRAMENTO JURIDICO BASE
O enquadramento legal base em matéria de recomendagbes de investimento encontra-se
essencialmente delineado nos artigos 12.2-A e seguintes do CodVM.

A transposic¢do da Directiva 2004/39/CE (DMIF) veio basear as novas exigéncias dos artigos 12.2-A a 12.9-
E do CodVM. A analise financeira passou a ser incluida no elenco dos servigos auxiliares de investimento
(art.2 291.2 do CodVM), devendo a prestagdo de recomendagdes gerais de investimento ser efectuada
de acordo com elevados padr&es profissionais e éticos, em particular quando realizada por entidades
gue conjugam esta actividade com servigos (principais) de investimento. Nesta matéria, a DMIF
aprofundou a estrutura normativa ja existente, em especial tornando obrigatéria a adopgdo, por escrito,
de uma politica destinada a identificar possiveis conflitos de interesse e a eliminar ou reduzir o risco da
sua ocorréncia. Assim, aos intermedidrios financeiros passou a ser requerida a adop¢do de uma politica
de gestdo de conflitos de interesse, nomeadamente no que diz respeito a analise financeira, que

preveja:

a) Procedimentos eficazes para impedir ou controlar a troca de informagdes entre colaboradores;
b) Uma fiscalizagdo dos colaboradores envolvidos na prestagao de servigos a clientes;

c) A eliminac¢do de qualquer relacdo directa entre as remuneracgdes de colaboradores envolvidos
em actividades susceptiveis de originar conflitos de interesse;

d) A adopc¢do de medidas destinadas a impedir ou a limitar qualquer pessoa de exercer uma
influéncia inadequada sobre o modo como um colaborador exerce a sua actividade;

e) A adopgao de medidas destinadas a impedir o envolvimento simultaneo ou sequencial de um

colaborador em diferentes actividades.

No que respeita a recomendagdes de investimento, a DMIF veio ainda acrescentar dois grupos de
regras: (i) regras para acautelar a independéncia dos intermediarios financeiros, e (ii) regras para
prevenir abusos de mercado. Para assegurar a independéncia, os intermediarios financeiros, analistas e
outras pessoas envolvidas na elaboragdo de recomendag¢des ndo podem aceitar beneficios ilegitimos de
quem tenha interesse significativo na recomendacdo ou assumir o compromisso de produzir uma
avaliagdo favoravel aos emitentes a que a recomendacdo se refere. Para prevenir situagdes de conflitos
de interesse, os intermedidrios financeiros devem adoptar procedimentos destinados a,
nomeadamente, assegurar que os colaboradores envolvidos na actividade de analise financeira nado
realizem determinadas transac¢ées em nome pessoal e que os emitentes ou seus colaboradores nao
tenham acesso a recomendacdo, antes da sua divulgacdo.
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B) ADITAMENTOS AO ENQUADRAMENTO JURIDICO BASE

Durante o periodo de Outubro de 2009 a Setembro de 2010, a CMVM publicou dois normativos que
vieram complementar o enquadramento juridico base em matéria de recomendagdes de investimento:
a Instrugdo n.22/2009 (Research) e o Regulamento da CMVM n.23/2010 (Deveres de Conduta e
Qualificagdo Profissional dos Analistas).

A Instrugdo n.22/2009 entrou em vigor a 1 de Janeiro de 2010 e ¢é aplicavel a intermediarios financeiros,
analistas independentes e outras pessoas singulares ou colectivas mencionadas no artigo 12.2-A do
CodVM e regula, relativamente a recomendagdes de investimento tendo por objecto acgGes admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado ou sistema de negociagdo multilateral situado ou a funcionar
em Portugal, o dever de envio dos relatérios de analise financeira a CMVM. A Instrugdo solicitava ainda
o envio de todas as recomendac¢Ges de investimento divulgadas a um ou mais clientes em canais de
distribuigdo ao publico entre 1 de Janeiro de 2009 e a data da notificagdo da Instrugdo. Para o efeito, foi
enviado um oficio circular a um conjunto de intermediarios financeiros nacionais e internacionais (13
nacionais e 37 internacionais) que a CMVM identificou como responsaveis pela produgdo de relatdrios
de research sobre as empresas portuguesas nas condi¢cdes acima descritas.

Este normativo teve como principal objectivo formalizar uma pratica ja implementada informalmente,
com o intuito de assegurar o acesso imediato por parte da CMVM as recomendagdes de investimento
divulgadas, por forma a melhor poder acompanhar esta actividade, aferir sobre o seu impacto na
evolugdo do mercado e acompanhar as diferentes formas da sua divulgacao.

CAIXA 1 -Instrugdo n.22/2009 (Research)
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O Regulamento da CMVM n.23/2010 entrou em vigor a 16 de Abril de 2010. Este regulamento
reformulou as disposicdes normativas presentes no Regulamento n.22/2007, em particular as

disposi¢ées normativas em matéria de analise financeira (aqueles que, nos termos do artigo 12.2-A do
CodVM, elaborem ou emitam recomendacGes de investimento ‘que se destinem a canais de distribui¢to
ou ao publico’) fixando-lhes requisitos de idoneidade, deveres de conduta e qualificagdo profissional e
principios de actuagao.

Por um lado, os analistas financeiros deverdo definir politicas e procedimentos que auto-regulem em
que circunstancias podem realizar operagGes pessoais, como gerem situagdes de conflitos de interesses
a que estdo sujeitos (inclusive em matérias remuneratérias) e que metodologias utilizam. Em
alternativa, podem aderir a um cddigo de conduta e/ou deontoldgico de uma associag¢do profissional
representativa da classe, substituindo assim a defini¢cdo das proprias politicas e procedimentos.

Por outro lado, os analistas financeiros devem possuir uma determinada certificacdo profissional que,
de acordo com o novo regime, consiste em possuir um diploma emitido por uma das entidades
certificadoras de prestigio internacionalmente reconhecido, como é o caso do CFA Institute, da
European Federation of Financial Analysts Societies ou da Association of Certified International
Investment Analysts. Este regulamento reconhece ainda a possibilidade de outros cursos de formagao
e/ou exames poderem igualmente atingir o desiderato pretendido, estando sujeitos a apreciagdo por
parte da CMVM.
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Em matéria de aplicagdo no tempo e regime transitério, os requisitos de qualificagdo profissional a que
se refere o Regulamento da CMVM n.23/2010 s3o aplicaveis a todos os analistas financeiros que
pretendam aceder a actividade a partir de 1 de Janeiro de 2011. No entanto, a CMVM criou um regime
transitério para os analistas financeiros que queiram aceder a actividade desde a entrada em vigor do
Regulamento até 1 de Janeiro de 2011, ficando o seu registo dependente de aprovagdo da CMVM com
base nas aptidGes e experiéncia acumuladas. O registo é valido até um periodo de quatro anos a partir
da data em que foi concedido ou da sua actualizagdo, e depende da obtengdo das qualificagGes
profissionais previstas, podendo alguns candidatos ser dispensados das mesmas caso demonstrem ter
adquirido por outras vias conhecimentos suficientes para o exercicio da profissao.

Com a criagdo deste Regulamento, a CMVM procurou harmonizar tanto quanto possivel a certificagdo
de qualificagdo profissional das pessoas que exergam a actividade de analise financeira, ao mesmo
tempo que visou estimular a estruturagdo e a implementagdo de modelos de auto-regulagao que
possam promover a qualidade das recomendagdes de investimento produzidas.

CAIXA 2 — Excerto do Regulamento da CMVM n.23/2010 — Deveres de Conduta e Qualifica¢io
Profissional dos Analistas Financeiros (Alteragido ao Regulamento da CMVM n.22/2007)
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3.1.2. OBJECTO DA SUPERVISAO

O objecto de supervisdo da CMVM nesta matéria consiste em toda e qualquer recomendac¢do de
investimento sobre um emitente de valores mobiliarios, valores mobiliarios ou outros instrumentos
financeiros, do mercado portugués, e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico.

A luz do artigo 12.2-A do CodVM, existem dois grandes nucleos de pessoas as quais se aplica o regime
das recomendag0es de investimento:

1. Intermedidrios financeiros ou outras pessoas juridicas, singulares ou colectivas (analistas
independentes e quaisquer entidades) que tenham como actividade principal a emissdo de
recomendagdes de investimento; e

2. Pessoas juridicas, singulares ou colectivas, que, no quadro da respectiva profissdo ou
actividade, emitam recomendacbes de investimento ou desinvestimento sobre um determinado
instrumento financeiro.

A forma, verbal ou escrita, da recomendacdo ou sugestdo com que é realizada ou divulgada ndo releva
para efeitos de aplicagdo do regime estabelecido mas no caso de recomendagbes ndo escritas conduz a
aplicagdo do artigo 12.2-E do CodVM, ou seja, a possibilidade de o cumprimento dos deveres de
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informacdo poder ser feito por simples remissdo para o local onde tal informagdo se encontra
disponibilizada. Importa mencionar que, do conceito abrangente de recomendagdo se excluem os
aconselhamentos prestados no ambito da actividade de consultoria para o investimento em valores
mobilidrios, dirigidos directamente a um cliente ou a clientes que reinam determinado perfil de
investimento, previamente verificado pelo consultor para investimento. Os pareceres emitidos por
agéncias de notacdo de risco (rating) sobre a solvéncia de um emitente ou de um instrumento
financeiro concreto numa determinada data ndo constituem igualmente recomendagbes de
investimento.

O conceito de “canal de distribuicdo” estd relacionado com todo e qualquer meio de divulgagdo
(electrénico ou em papel) ao qual possam ter acesso os investidores, independentemente da sua
natureza (qualificados e ndo qualificados), nomeadamente através de email, internet ou sms.
Adicionalmente, as recomendagdes de investimento podem ser divulgadas por outra pessoa diferente
daquela que as formulou, de forma inalterada, alterada ou resumida. A recomendacdo de investimento
divulgada por terceiros deve ser acompanhada de forma clara e destacada da identificagdo da pessoa ou
da entidade responsavel pela divulgacdo, assim como deve identificar os conflitos de interesse do seu
autor, caso estes sejam do conhecimento publico.

3.1.3. PROCEDIMENTOS

A supervisdo do research assenta sobre um conjunto de procedimentos base, dos quais se destacam:

. Acompanhamento didrio das recomendacdes divulgadas pelos intermediarios financeiros
nacionais e estrangeiros sobre entidades emitentes cotadas na Euronext Lisbon;

. Acompanhamento didrio da divulgacdo de recomendagbes de investimento por parte de
terceiros, nomeadamente, por meios de comunicagdo social;

. Verificagdo do cumprimento do disposto nos artigos 12.2-A e seguintes do CodVM (anélise
formal);

. Verificacdo da existéncia de rendibilidade anormal em titulos sobre os quais tenham sido

divulgadas recomendagdes de investimento;

. Pedidos de esclarecimentos aos intermedidrios financeiros relacionados com recomendacGes
e/ou relatérios de research, solicitando, nomeadamente, o envio do modelo de avaliagdo em causa,
quando se justifique;

. Analise aprofundada desses modelos de avaliagao;

. Numa base trimestral, a verificagdo do cumprimento pelas empresas de investimento e pelas
instituicbes de crédito que emitem ou divulgam recomendagGes de investimento de terceiros, da
divulgacdo no site da Internet, da informacdo referente a “percentagem das recomendac¢des de
«comprar», «manter», ou «vender», ou expressdes equivalentes, no conjunto das suas recomendagbes”,
assim como “a percentagem de recomendagdes relativas a emitentes aos quais aquelas entidades
prestaram servigos bancdrios de investimento significativos nos ultimos 12 meses anteriores a
elaboragdio da recomendagdo”, conforme estipulado no n.2 5 do art. 12.2-C do CodVM.

Relativamente a este Ultimo aspecto, a CMVM supervisionou, no ano em analise, os sites de 11
intermediarios financeiros nacionais, tendo verificado um elevado grau de cumprimento do disposto no
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CodVM. Por norma, tem-se verificado que muitos intermediarios financeiros estrangeiros apresentam a
mesma informagdo nos seus relatérios de research.

3.1.4. TIPOS DE ANALISE

A supervisdo da actividade de recomendacgGes de investimento desenvolve-se em trés acgOes distintas:
(i) andlises formais, no sentido de verificar a conformidade das recomendagdes de investimento com a
regulamentacdo em vigor, nomeadamente a informagdo obrigatdria a publicar nos relatdrios de
investimento pelos intermedidrios financeiros; (ii) andlises substanciais sumdrias quanto ao conteudo
das recomendacgdes de investimento, nomeadamente no que se refere ao modelo de avaliagdo utilizado
e aos pressupostos subjacentes, por forma a aferir a coeréncia dos mesmos com o prego-alvo
apresentado. Neste contexto, é dada especial atengdo a relatdrios de inicio de cobertura e a alteragdes
no sentido da recomendagdo, podendo passar-se a uma analise aprofundada, caso se justifique; (iii)
andlises substanciais aprofundadas, nas quais se analisam com maior grau de detalhe o contexto no
qual foi emitida a recomendagdo de investimento. Neste ambito, a CMVM solicita, sempre que
necessario, elementos adicionais e esclarecimentos aos intermediarios financeiros por forma a validar o
conteudo e o sentido das recomendagdes de investimento, nomeadamente o modelo de avaliagao.
Procede-se ainda a anélise de noticias envolvendo o sector/empresa, bem como outras recomendacg&es
de investimento sobre o mesmo emitente.

A andlise formal precede sempre os outros dois tipos de analise e visa aferir do cumprimento do
disposto no CodVM acerca do conteddo das recomendac¢des de investimento (art. 12.2-B) e da
divulgacdo de conflitos de interesses (art. 12.2-C).

Quanto ao conteldo das recomendagdes de investimento, o CodVM prevé, entre outros aspectos, que
seja indicada de forma clara e visivel a identidade do autor da recomendacao, as fontes de informacgéo e
a base de calculo ou método utilizado para avaliar o emitente. E ainda exigido que as recomendagdes de
investimento contenham uma distingdo clara entre matéria factual e o conjunto de projecgdes, de
previsGes e de pregos-alvo, com mengdo expressa dos pressupostos considerados para o determinar.
Exige-se também que os relatdrios de research contenham informacdo relativa as divergéncias da
recomendacdo relativamente a recomendagdes anteriores sobre o mesmo emitente ou instrumento
financeiro, emitidas nos 12 meses anteriores, bem como a indica¢do da data em que foram divulgadas,
em termos claros e destacados.

A anadlise do disclaimer divulgado nos relatérios de research, em matéria de divulgacdo de conflitos de
interesses, pressupde o conhecimento do leque de participagdes cruzadas entre entidades emitentes
admitidas a negocia¢do na Euronext Lisbon e os intermediarios financeiros responsaveis pela produgdo e
divulgacdo de recomendacgdes de investimento.

A analise de recomendag0es de investimento de uma forma aprofundada tem em consideragdo alguns
aspectos base. Desde logo, procede-se a comparacdo da recomendacdo e do preco-alvo com os
anteriormente divulgados pelo intermedidrio financeiro em questdo, procurando quantificar a
magnitude da revisdo e analisar a justificacdo apresentada, de forma a aferir da sua coeréncia. Sdo
analisados os pressupostos subjacentes a avaliagdo, nomeadamente o prémio de risco considerado, o
Beta, o custo do capital préprio e o do capital alheio, o custo médio ponderado do capital, a taxa de juro
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sem risco, a taxa de crescimento real considerada na perpetuidade e o payout ratio, e eventuais
alteragdes aos mesmos face a recomendacgdo anterior. Nas analises aprofundadas sdo ainda analisadas
estimativas e multiplos de mercado, e, sempre que considerado necessario, sdo solicitados e analisados
os modelos de avaliagdo subjacentes as recomendagdes.

Ao analisar recomendagdes de investimento observa-se ainda o comportamento da cotagdo dos titulos
sobre os quais foram emitidas recomendacdes de investimento, no dia da sua divulgagdo, no dia
anterior e nos dias imediatamente posteriores, com o objectivo de despistar eventuais abusos de
mercado e de verificar o impacto da divulgacdo de tais recomendag¢des sobre as cotacdes. Da
comparacgao da valorizagdo da cotagdo dos titulos sobre os quais foram divulgadas recomendagdes de
investimento com a evolugdo de indices de referéncia (ex. PSI-20) calculam-se rendibilidades anormais,
um factor importante para a analise.

Outro aspecto importante é o enquadramento das recomendagbes de investimento divulgadas,
nomeadamente por comparagdo com outras recomendagdes existentes para a mesma entidade
emitente. S3o ainda analisadas noticias divulgadas por meios de comunicagdo social sobre a entidade
emitente em questdo ou sobre o sector em que se encontra inserida que possam ter influenciado a
recomendacdo.

3.2. DADOS ESTATISTICOS E EXEMPLOS DE ANALISES APROFUNDADAS

3.2.1. RECOMENDAGOES IDENTIFICADAS E RECEBIDAS NA CMVM

De 1 de Outubro de 2009 a 30 de Setembro de 2010, a CMVM identificou 760 novas recomendagdes de
investimento sobre entidades emitentes admitidas a negociagdo na Euronext Lisbon. Para este calculo,
nao estdo a ser consideradas reiteragdes da recomendagao e do prego-alvo, uma vez que se considera
que estas dizem respeito a recomendacdes ja existentes. Adicionalmente, ndo sdo considerados para
esta estatistica os relatérios diarios divulgados pelos intermediarios financeiros (usualmente conhecidos
por Morning Mails e Dailys) que, embora sejam também objecto de analise, ndo incluem em regra
alteracdes de recomendacdo e/ou de prego-alvo.

Do total de 760 recomendac¢des de investimento identificadas pela CMVM, cerca de 96% foram
recebidas na CMVM por email, dizendo os restantes 4% respeito a alguns intermediarios financeiros
estrangeiros que no periodo em analise ndo estavam a remeter os relatérios de research a CMVM. No
ano anterior, a CMVM identificara 580 novas recomendacdes, 87% das quais recebeu por email.
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GRAFICO 12 — TOTAL DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO IDENTIFICADAS (RECEBIDAS NA CMVM
VS. NAO RECEBIDAS)

N3o Nao
recebidas recebidas
75 30
|
Recebidas Recebidas
505 730
Outubro de 2008 a Setembro de 2009 Outubro de 2009 a Setembro de 2010

Actualmente, a CMVM recebe, diariamente, relatérios de research de 41 intermediarios financeiros, dos
quais 11 sdo nacionais e 30 sdo estrangeiros. No ano anterior, o nimero de intermedidrios financeiros
que remetiam os seus relatérios de research a CMVM ascendia a 29 (8 nacionais e 21 estrangeiros).

3.2.2. ESCLARECIMENTOS SOLICITADOS

De 1 de Outubro de 2009 a 30 de Setembro de 2010, no dmbito da supervisdo a actividade de andlise
financeira, a CMVM solicitou 33 esclarecimentos a intermedidrios financeiros e outras entidades
relacionados com recomendag¢des de investimento, dos quais cerca de 85% (28) dizem respeito a
entidades nacionais. Do total de 33 pedidos de esclarecimento efectuados, 16 foram dirigidos a
intermediarios financeiros, correspondendo cerca de 81% dos mesmos a intermedidrios financeiros
nacionais.

TABELA 34 — AMBITO DOS PEDIDOS DE ESCLARECIMENTO

Andlise a relatérios de research 6
Research ndo autorizado 15
Registos para a actividade de research 5
Conteldos de jornais 3
Outros 2
Total 33
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3.2.3. ANALISES SUMARIAS

No periodo acima referido, a CMVM efectuou 733 analises sumdrias, tendo por objecto os relatérios de
research recebidos no periodo em causa e outros relatérios. Os relatdrios diarios (Dailys, Morning Mails)
enviados pelos intermediarios financeiros sdo também, em regra, objecto de uma andlise sumdria, mas
ndo foram incluidos naquele ndmero.

TABELA 35 — TOTAL DE ANALISES SUMARIAS

Relatérios recebidos de intermediarios financeiros 730
Relatérios de uma sociedade ndo financeira 2
Video online 1
Total 733

3.2.4. ANALISES APROFUNDADAS

No ultimo ano, a CMVM analisou de forma aprofundada 14 situagdes relacionadas com recomendagdes
de investimento, que incluiram 45 relatdrios de research, 6 disclaimers de relatdrios de research, duas
aplicagdes informaticas disponibilizadas por um jornal de cariz econémico na qual eram difundidas
noticias relacionadas com recomendacgdes de investimento, 23 artigos de imprensa, 7 casos de pratica
de analise financeira ndo autorizada pela CMVM, trés websites (analisados no ambito dos casos de
research ndo autorizado pela CMVM), 6 videos disponibilizados online por jornais de cariz econémico, e
uma andlise aprofundada a uma lista de clientes disponibilizada por um intermedidrio financeiro
estrangeiro. As analises aprofundadas incluem por norma a analise de varios relatdrios de investimento,
pelo que o nimero total de casos analisados aprofundadamente (14) é inferior ao nimero de relatérios
de research analisados (45).

Do total de 45 relatérios de research alvo de andlise aprofundada, cerca de 96% foram difundidos por
intermediarios financeiros estrangeiros (43 relatdrios). Apenas se analisou de forma aprofundada um
relatério da autoria de um intermediario financeiro nacional e outro de uma entidade ndo financeira
que exercia a actividade sem a autorizagdo prévia da CMVM.

No exercicio da supervisdo a recomendagdes de investimento, no ambito da analise sumaria efectuada a
todos os relatdrios recebidos, surgem por vezes duvidas ao nivel do conteddo dos mesmos,
nomeadamente quanto a fundamentagdao dos pressupostos da avaliagdo, conduzindo a pedidos de
esclarecimento aos respectivos intermediarios financeiros. Tais pedidos podem incluir o modelo de
avaliag¢do subjacente a determinada recomendacao.

Por outro lado, as andlises aprofundadas da CMVM podem também ter origem em questdes colocadas
por investidores, emitentes, intermediarios financeiros, ou outros. Neste contexto, a CMVM
desencadeou uma analise aprofundada a relatdrios de research sobre 6 emitentes nacionais difundidos
por um intermediario financeiro estrangeiro (no total, foram analisados 25 relatérios). Esta analise foi
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conduzida na sequéncia de uma comunicac¢do remetida a CMVM por parte do érgdo de administracdo
de um dos emitentes analisados, bem como na sequéncia de uma reclamagado enviada por um investidor
particular. Procedeu-se a afericdo da coeréncia das recomendagdes de investimento e pregos-alvo
veiculados pelos relatdrios de research em questdo, bem como da possivel existéncia de uma pratica de
manipulacdao de mercado por parte do intermediario financeiro, tendo em conta a periodicidade da
divulgagdo dos mesmos.

Um outro factor que geralmente contribui para desencadear uma analise aprofundada é o facto de se
estar na presenca do prego-alvo mais elevado do mercado para um determinado emitente em questao,
aquando da divulgacdo de uma recomendagdo de investimento. A CMVM desencadeou uma outra
analise aprofundada a um relatério de research produzido por um intermedidrio financeiro nacional,
onde se verificou uma variagao significativa do prego-alvo de um emitente admitido a negociagdo no
mercado regulamentado nacional. Havendo considerado que o relatério continha pouco pormenor
relativamente a avaliagdo (sum-of-the-parts), a CMVM solicitou esclarecimentos junto do intermediario
financeiro, no sentido de melhor perceber os calculos subjacentes ao prego-alvo.

Por norma, sempre que determinado valor mobilidrio regista uma rendibilidade anormal no dia em que
foram divulgadas recomendacgdes de investimento, procede-se igualmente a uma analise aprofundada
do(s) relatério(s) de research subjacente(s). No periodo considerado, a CMVM analisou varios relatdrios
de research emitidos sobre uma outra entidade emitente nacional, nomeadamente quanto aos
pressupostos considerados, apds a acgao ter registado uma rendibilidade anormal nos dias em que
foram divulgadas recomendagdes de investimento.

Adicionalmente, procede-se também a analise de relatdrios de research no ambito de processos de
analise ou investigacdo de potenciais praticas de manipulagdo de mercado. Nestes casos, a CMVM
solicita esclarecimentos e desenvolve andlises aprofundadas ao teor das recomendagdes de
investimento divulgadas pelos intermediarios financeiros sobre as quais recaem as suspeitas. Foram
solicitados varios esclarecimentos a um intermediario financeiro internacional, no sentido de perceber
se um determinado relatério de research sobre um emitente admitido a negociacdo na Euronext Lisbon
havia sido divulgado primeiramente a uma lista exclusiva de clientes e apenas depois aos seus clientes
em geral. % Foram estabelecidas diligéncias junto do Compliance Officer do intermediario financeiro em
questdo a fim de obter informacdo adicional (a data oficial de divulgacdo do relatério de research, os
nomes dos clientes a quem os relatdrios foram enviados, enderecos de emails, etc.).

No ambito da supervisdo da divulgacdo de recomendacdes de investimento por meios de comunicagdo
social, a CMVM desencadeou duas analises a aplicagdes informaticas disponibilizadas por um jornal de
cariz econdmico aos seus leitores, através dos seus websites. As aplicacGes permitiam aos seus
utilizadores o acesso a informacgao relativa a recomendagGes de investimento e pregos-alvo emitidos por
intermediarios financeiros nacionais e internacionais. As andlises conduzidas incidiram principalmente
sobre a consisténcia e actualidade da informagdo difundida, nomeadamente quanto a validade dos
precos-alvo e/ou das recomendacdes. Numa das analises concluiu-se que a aplicacdo informatica ndo
difundia informagdo em tempo real, existindo um desfasamento consideravel entre a data de divulgagdo
da informacdo no jornal e a actualizagdo da mesma informagdo na aplicagdo, o que poderia ser
susceptivel de enviesar as decisGes de investimento. No outro caso concluiu-se que as recomendagbes

23 . . . .

Note-se que é entendimento consensual dos reguladores europeus, que o conhecimento antecipado da
publicagdo préxima de um relatério de research pode constituir informacgdo privilegiada (vide CESR’s Advice on
Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive, December 2002).
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de investimento eram divulgadas com base em pregos-alvo médios cujo célculo era feito com recurso a
informacgdo desactualizada e que ndo se verificava o cumprimento do disposto no CodVM no que
respeita a divulgagdo de informacgdo relativa a existéncia de possiveis conflitos de interesse entre o
autor da recomendacdo original e o emitente. Em ambos os casos procedeu-se a notificacdo dos autores
das recomendagdes de investimento, tendo-se suspendido a divulgacdo das mesmas.

A CMVM analisou ainda dois websites onde eram difundidas recomendagbes de investimento sem
autorizagdo prévia da CMVM. Para este efeito, procedeu-se ao confronto da informagdo difundida
através dos websites com o disposto no artigo 12.2-A e seguintes do CodVM, com as devidas adaptagdes
tendo em conta a forma como eram veiculadas. No primeiro caso, estava-se na presenca da difusdo em
formato video de recomendagdes de investimento através do recurso a anadlise técnica, ndo havendo
qualquer referéncia a existéncia de conflitos de interesses entre o autor das recomendacgbes e as
empresas analisadas no video ou a detengdo de instrumentos financeiros pelo analista. No segundo
caso, estava-se na presenca da emissdo de recomendagdes de investimento por parte do colaborador
de um intermediario financeiro registado na CMVM, ndo estando este informado da actividade do seu
colaborador. Neste caso, o website também ndo cumpria com o disposto no CodVM, acrescendo ainda o
facto do autor das recomendacgdes de investimento ndo estar registado para o efeito junto da CMVM.

No ambito de situagbes de pratica de research nao autorizado, a CMVM detectou ainda outros dois
websites que continham recomendagdes de investimento e cujos analistas independentes ndo se
encontravam registados, ndao tendo sido previamente comunicados os seus elementos identificativos.
Em ambos os casos, a CMVM ordenou a suspensdo imediata da divulgacdo de recomendagdes de
investimento, exigindo o registo prévio dos analistas e a adaptagdo dos conteudos ao disposto no
enquadramento juridico base nesta matéria.

CAIXA 3 — Exemplo de uma analise aprofundada sobre um intermediario financeiro internacional que
divulgou varios pregos-alvo para emitentes nacionais num curto periodo de tempo
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3.2.5. PEDIDOS DE REGISTO E DE CANCELAMENTO DE REGISTO PARA EXERCER A
ACTIVIDADE DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

A CMVM recebeu trés pedidos de registo para o exercicio da actividade de elaboragdo de
recomendacgdes de investimento por parte de intermedidrios financeiros. No decorrer destes processos,
a CMVM solicitou varios esclarecimentos adicionais as trés instituicdes financeiras, nomeadamente
sobre a estrutura e funcionamento do seu departamento de research, com o objectivo de aferir se a
mesma dispunha dos recursos necessarios e suficientes para o fazer de acordo com as melhores praticas
nesta matéria.

A CMVM recebeu ainda trés pedidos de registo para o exercicio da actividade de elaboragdo de
recomendagdes de investimentos na figura de analistas independentes. Um dos analistas independentes
era uma pessoa que participava regularmente em programas televisivos e que no decurso dos mesmos
divulgava recomendacgbes de investimento ao publico, enquanto que o segundo pedido de registo foi
solicitado por um jornalista especializado na drea de Economia/Finangas e que colaborava com vérios
jornais. O terceiro pedido de registo para analise financeira independente teve origem numa sociedade
ndo financeira responsavel pela divulgacdo de publicagdes periddicas no ambito da defesa do
consumidor e que dispunha de varios colaboradores a trabalhar nesta 4rea. Pelo facto dos analistas
independentes ndo estarem enquadrados num intermediario financeiro, a CMVM exigiu um maior grau
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de detalhe nos vérios pedidos de registos, nomeadamente no que diz respeito as politicas adoptadas em
matéria de conflitos de interesse, regras de conduta, idoneidade e politicas e procedimentos.

A CMVM n3do registou nenhum cancelamento de registo para exercer a actividade de elaboragédo de
recomendacgdes de investimento, durante o periodo em analise.

4. ANALISE DO CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAGCOES DA CMVM A

ACTIVIDADE DE ANALISE FINANCEIRA

A CMVM emitiu em 2007 um conjunto de recomendag¢des que incidem sobre a actividade de research, e
mais concretamente sobre a produgdo, a emissdo e a difusdo da informagdo que consta nos relatérios
de analise financeira. Estas recomenda¢bes tém como principais destinatdrios os intermediarios
financeiros e os outros analistas financeiros que produzem relatérios de research, os emitentes sobre
quem recai a recomendagdo de investimento ou o prego-alvo, os jornalistas e os investidores. Pela
primeira vez, a CMVM efectua e divulga ao publico em geral uma avaliagdo do cumprimento dessas
recomendagdes pelos intermediarios financeiros e analistas financeiros, emitentes e jornalistas durante
o ano de 2010.*

4.1. AS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO DIRIGIDAS AOS INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS E OUTROS ANALISTAS

Os intermediarios financeiros e outros analistas exercem um papel fundamental na producdo e
disseminac¢do de informacgao relativa a sociedades cotadas no mercado de capitais. Sobre eles recai um
conjunto de seis recomendacdes relacionadas com a actividade de research.

CAIXA 4 —Recomendagoes aos Intermediarios Financeiros e Outros Analistas

24 N3o se identificam neste relatério os intermedidrios financeiros, érgaos de comunicagao social e emitentes em
virtude de ser a primeira vez que esta avaliagdo é efectuada.

74






A primeira das recomendag¢des tem como propdsito a revelagdo, por parte do intermedidrio financeiro
ou analista, de potenciais conflitos de interesses com a entidade emitente sobre a qual incide o relatério
de andlise financeira. Esta recomendagdo considera-se cumprida quando o intermediario financeiro (ou
o analista) divulga a informagdo referente a todos os cinco items mencionados. A proporgdo de
intermediarios financeiros e outros analistas que cumpriam integralmente a recomendagdo durante o
periodo em apreco foi de apenas 17%, ou seja, apenas um dos intermediarios financeiros para quem a
CMVM é a autoridade competente.

Todos os intermedidrios financeiros e outros analistas divulgaram informagdo relativa a respectiva
ligacdo com o emitente dos valores mobilidrios objecto da recomendagdo de investimento. Porém,
apenas 83,3% divulgaram informagdo relativa a participagdo em consércio ou em contratos de consorcio
para assisténcia ou colocagdo dos valores mobiliarios emitidos pelo emitente (independentemente da
qualidade da participagdo) nos 12 meses anteriores a elaboragdo da recomendagdo e somente 66,7%
divulgaram informacdo acerca de acordos materialmente relevantes estabelecidos entre o emitente e o
autor da recomendacdo de investimento, susceptiveis de influenciar a analise dos investidores.

Para o ndo cumprimento desta recomendagdao em muito contribuiu a ndo divulgacdo de informagdo
referente aos items 1.4 e 1.5 (respectivamente, a falta de destaque dado a detengdo dos instrumentos
financeiros objecto da recomendagdo e a ndo indicagdo expressa sobre se o emitente tomou ou nao
conhecimento da recomendacdo e da eventual validagdo dos pressupostos apresentados, antes da
divulgagdo). No que concerne ao destaque dado a detengdo dos instrumentos financeiros objecto da
recomendacdo, verifica-se que 83,3% dos intermediarios financeiros revelaram a detencdo de
instrumentos financeiros objecto de recomendagdo por parte dos seus colaboradores (analistas
financeiros) e cerca de 50% informaram sobre a detengdo de instrumentos financeiros objecto de
recomendagcdo em carteira prépria. Da conjugacdo destes resultados obtém-se um racio de
cumprimento global deste item de 50%. Por seu turno, o racio de cumprimento do item 1.5 foi também
de 50%, tendo-se apurado que 66,7% dos intermediarios financeiros e outros analistas indicavam no
relatdrio de research se o emitente tomava conhecimento da recomendac¢do de investimento antes da
sua divulgacdo e que metade deles identificavam no relatério de research a eventual validagdo dos
pressupostos em que assenta a recomendagdo de investimento pelo emitente.

A segunda recomendacdo foi cumprida integralmente por dois em cada trés dos intermedidrios
financeiros e outros analistas. Assim, por um lado, constata-se que 83,3% dos intermediarios financeiros
e outros analistas inseriram nos relatdrios de analise financeira alertas dirigidos aos investidores ndo
profissionais para o risco inerente a recomendagdo efectuada e alertaram para o facto de a
recomendacdo de investimento (ou preco-alvo) ser susceptivel de alteracdo face a evolugdo do meio
envolvente da empresa analisada. Por outro lado, 66,7% dos intermediarios financeiros e outros
analistas mencionaram o facto de a recomendacdo de investimento (ou prego-alvo) ser passivel de
modificacdo em virtude de alteragGes das previsdes, pressupostos e métodos utilizados.

Quanto a terceira recomendag¢do da CMVM, constata-se que (i) somente um intermediario financeiro
disponibilizou os relatdrios de analise financeira subjacentes as recomendagdes efectuadas ou indicou a
localizacdo ou o endereco informatico onde e a partir de que momento os relatdrios podem ser
consultados; (ii) dois intermediarios financeiros mencionaram se os seus relatérios tiveram,
previamente, algum destinatario especifico (ndo sendo necessario a sua identificacdo); e, por fim, (iii)
ndo obstante se ter considerado que todos os intermediarios financeiros apresentavam um resumo que
traduz com rigor o conteldo do relatdrio, e apenas um deles ndo mencionar os principais factores que
condicionam o prego-alvo ou a recomenda¢do de investimento, verifica-se, contudo, que nenhum
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informa sobre a existéncia de conflitos de interesse. Uma vez que nenhum dos intermediarios
financeiros cumpriu em simultaneo os trés items da recomendagdo, considerou-se em todos os casos
que esta ndo foi adoptada.

A CMVM recomenda também a validagdo sistematica da coeréncia dos modelos de analise financeira,
designadamente no que se refere ao método de avaliagdo e aos pressupostos utilizados. Porém, ndo
existe informagdo disponivel suficiente que permita confirmar ou infirmar o cumprimento desta
recomendacdo pelos intermediarios financeiros e outros analistas, pelo que a sua adop¢do ndo é
analisada.

A avaliagdo do cumprimento da recomendacao 5 foi efectuada em duas etapas. Em primeiro lugar, foi
averiguado se era efectuada a divulga¢do (com um intervalo temporal de trés meses), na area publica
dos sites dos varios intermediarios financeiros, do historico das recomendagbes de investimento
elaboradas e divulgadas nos ultimos 12 meses. Foi concluido que apenas um intermediario financeiro
ndo o fazia. Em segundo lugar, avaliou-se o modo como se encontra organizada essa informagdo, bem
como a sua completude.25 Apenas um intermediario financeiro adoptava as indicacbes da CMVM. A
consideragdao destes dois aspectos em simultdaneo permite concluir que apenas um intermediario
financeiro cumpre integralmente esta recomendacao.

Por ultimo, em nenhum dos disclaimers dos relatérios dos diversos intermediarios financeiros
analisados se detectou qualquer referéncia a presenca do analista financeiro em reuniGes de preparagdo
da participagdo do intermediario financeiro na colocagdo ou assisténcia em ofertas publicas de valores
mobilidrios emitidos pelo emitente objecto da recomendagdo. Consequentemente, considera-se que
esta recomendacdo nado foi adoptada em nenhum caso.

GRAFICO 13 — GRAU DE CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAGOES DIRIGIDAS AOS INTERMEDIARIOS

FINANCEIROS E OUTROS ANALISTAS
I

100% 100%
r T 0% T T 0% )
Rec. 1 Rec. 2 Rec. 3 Rec. 5 Rec. 6

mSim = N3o

25 . . ~ ~ . ~ .

Devera constar a data de divulgagdo da recomendacgdo, o prego-alvo, o sentido da recomendagao, o horizonte
temporal do prego-alvo e da recomendagdo, a identificacdo do analista que emitiu a recomendacgdo e a analise dos
desvios dos pregos-alvo face aos pregos de mercado verificados.
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Em sintese, a analise conjunta das recomendagdes da CMVM destinadas aos intermediarios financeiros
e outros analistas mostra que apenas um intermediario financeiro apresenta o maior nimero de
recomendagdes cumpridas integralmente (duas) no periodo em aprego, e que um outro ndo adoptou
nenhuma dessas recomendacgdes (Tabela 36).

TABELA 36 — N.2 DE RECOMENDAGOES CUMPRIDAS INTEGRALMENTE PELOS INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS E OUTROS ANALISTAS

N.2 de recomendagdes Recomendagdes

Integralmente Integralmente

Cumpridas Cumpridas
Intermediario Financeiro | 1 Rec. 5
Intermediario Financeiro Il 2 Rec. 1 e Rec. 2
Intermediario Financeiro Il 1 Rec. 2
Intermediario Financeiro IV 1 Rec. 2
Intermediario Financeiro V 0 -
Intermediario Financeiro VI 1 Rec. 2

4.2. AS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO DIRIGIDAS AOS JORNALISTAS

A CMVM emitiu também um conjunto de 6 recomendagdes dirigidas a jornalistas que divulgam
relatérios de andlise financeira, que se recordam de seguida.

CAIXA 5 — RecomendagOes aos Jornalistas
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Tendo em vista a apreciagdo da CMVM sobre o cumprimento desta recomendagdo, foram analisadas

116 noticias veiculadas em jornais portugueses entre 01-10-2009 e 30-04-2010. Estas noticias eram
exclusivamente relacionadas com relatérios de andlise financeira. O érgdo de comunicagdo social mais
representado nesta amostra tem 70 noticias, correspondendo 26 e 20 noticias, respectivamente, a cada
um dos outros dois 6rgdos de comunicagdo social.

Da avaliagdo efectuada pela CMVM as noticias seleccionadas resulta um cumprimento global da
recomendagdo 1 em 83,6% das noticias analisadas. O 6rgao de comunicagdo social mais cumpridor
apresenta um racio de cumprimento de 88,5%, ao passo que o menos cumpridor apenas cumpre a
recomendagao em 81,4% das noticias avaliadas.

TABELA 37 — CUMPRIMENTO DA RECOMENDAGAO 1 PELOS ORGAOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Rec. 1
Nao Sim
Orgdo de Comunicagdo Social | 15,0% 85,0%
Orgdo de Comunicagdo Social Il 18,6% 81,4%
Orgdo de Comunicagdo Social IlI 11,5% 88,5%
Total 16,4% 83,6%

A Recomendacgdo 2 advoga que os jornalistas que elaborem noticias com base em informagdes que lhe
sdo dadas oralmente pelos autores dos relatdrios de analise financeira ou outras fontes confirmem que
essas informagdes correspondem efectivamente ao teor dos relatérios. Todavia, ndo existe evidéncia
que permita a CMVM validar o seu cumprimento por parte dos varios 6rgaos de comunicagao social. O
cumprimento desta recomendacgdo nao foi, por isso, objecto de avaliagdo neste relatorio.

Quanto a Recomendagdo 3, constata-se que em 93,1% das noticias analisadas os jornalistas ndo se
limitaram a indicagdo do prego-alvo ou da recomendac¢do de investimento na redacgdo do titulo. Em
segundo lugar, conclui-se que em 94,0% das noticias da amostra os jornalistas asseguraram que os
titulos ndo eram susceptiveis de induzir uma percepgao errada da andlise efectuada no relatério de
research (sendo de assinalar que tal acontecia em todas as noticias de um 6rgdo de comunicacdo social).
Por fim, em 65,3% das noticias (onde se destaca o indice de cumprimento do mesmo 6rgdo de
comunicagdo social referenciado atrds, situado nos 80,8%) os jornalistas mencionaram no texto pelo
menos alguns dos principais pressupostos que condicionam a verificagdio da recomendagdo de
investimento. A consideracdo em simultaneo destes trés elementos de analise permite concluir que a
Recomendagdo 3 foi adoptada em 60,3% das noticias analisadas.
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TABELA 38 — CUMPRIMENTO DA RECOMENDAGAO 3 PELOS ORGAOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Rec. 3
Nao Sim
Orgdo de Comunicagdo Social | 35,0% 65,0%
Orgdo de Comunicagdo Social Il 45,7% 54,3%
Orgﬁo de Comunicagdo Social lll 26,9% 73,1%
Total 39,7% 60,3%

No que se refere a Recomendacdo 4, apurou-se que apenas em 14,7% das noticias analisadas foram
divulgados, no corpo da noticia, os potenciais conflitos de interesses entre o analista ou intermediario
financeiro responsavel pela elaboragdo do relatdrio de research noticiado e a entidade emitente — em
particular aqueles que constam do referido relatdrio. Verifica-se, ainda, que apenas um 6rgdo de
comunicagdo social adoptou (parcialmente) a recomendagdo (cerca 65,4% das noticias veiculadas por
esse 0rgdo de comunicagdo estavam em consondncia com a recomendac¢do 4 da CMVM destinada aos
jornalistas).

TABELA 39 — CUMPRIMENTO DA RECOMENDAGAO 4 PELOS ORGAOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Rec. 4
Nao Sim
Orgdo de Comunicagdo Social | 100,0% 0,0%
Orgdo de Comunicagdo Social Il 100,0% 0,0%
Orgdo de Comunicagdo Social llI 34,6% 65,4%
Total 85,3% 14,7%

A Recomendacdo 5 incide sobre as referéncias no corpo da noticia ao horizonte temporal dos pregos-
alvo e seus limites inferiores e superiores. Constata-se que 23,3% das noticias analisadas indicavam o
horizonte temporal associado ao prego-alvo e respectiva recomendacdo. No que toca a referéncia aos
limites inferior e superior do intervalo de prego-alvo, apenas uma noticia da amostra recaiu sobre um
relatdrio de research com essas caracteristicas. Nesse caso concreto, a recomendag¢do da CMVM ndo foi
adoptada.

TABELA 40 - CUMPRIMENTO DA RECOMENDACAO 5 PELOS ORGAOS DE COMUNICACAO SOCIAL

Rec. 5
N3o Sim
Orgdo de Comunicagdo Social | 80,0% 20,0%
Orgdo de Comunicagdo Social Il 81,4% 18,6%
Orgido de Comunicagdo Social IlI 61,5% 38,5%
Total 76,7% 23,3%
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Por fim, o cumprimento da Recomendacdo 6 foi verificado em duas etapas. Em primeiro lugar, verificou-
se que 85,3% das noticias incluidas na amostra indicavam os anteriores pregos-alvo e recomendagdes de
investimento. Em segundo lugar, apurou-se que 63,8% das noticias incluidas na amostra informavam
sobre os desvios dos pregos-alvo face aos precos de mercado verificados (que podem ser designados
por potencial de valorizagdo). Da analise conjunta destes dois aspectos resulta a adopg¢do da
Recomendagdo 6 em 56,9% das noticias avaliadas — ver Tabela 41.

TABELA 41 — CUMPRIMENTO DA RECOMENDAGAO 6 PELOS ORGAOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Rec. 6
n.a. N3o Sim
Orgdo de Comunicagso Social | 15,0% 15,0% 75,0%
Orgado de Comunicagdo Social Il 0,0% 30,0% 70,0%
Orgado de Comunicagdo Social IlI 0,0% 92,3% 7,7%
Total 1,7% 41,4% 56,9%

4.3. AS RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO DIRIGIDAS AS ENTIDADES
EMITENTES

O terceiro ponto da analise das recomendacdes da CMVM para a actividade de research recai sobre a
conduta das entidades emitentes. Estas recomendagdes tém o propdsito de disciplinar as relagdes entre
estas ultimas e os intermediarios/analistas financeiros no sentido de promover a produgdo de relatdrios
de analise financeira mais transparentes e isentos.

A CMVM emitiu um conjunto de 13 recomendagdes que tém como destinatdrio principal as entidades
emitentes, tendo sido objecto de anadlise neste relatério as Recomendagdes 1), 2), 3), 6), 11) e 12). Ndo
foi possivel obter informacdo que permitisse atestar a adopg¢do das demais recomendacgdes dirigidas as

entidades emitentes.

CAIXA 7 - Recomendagdes as Entidades Emitentes
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Para atestar o cumprimento da Recomendacdo 1) foi consultado o sitio dos emitentes na internet tendo
em vista averiguar se continha apresentacGes da empresa a investidores (por exemplo, do Investor’s
Day), informagdo detalhada sobre a actividade da empresa, e os objectivos e estimativas para a
evolugdo da actividade. Verificou-se que em 76% dos casos os sites continham essa informacgdo pelo que
a recomendac¢do é considerada adoptada nestes casos. Apenas 6 emitentes ndo cumpriam esta

recomendagao.
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Na avaliagdo do cumprimento das Recomendacdes 2) e 3) foram excluidas as 6 entidades emitentes que
ndo adoptaram a Recomendagdo 1), em virtude de ndo existir informagdo que possibilitasse a
verificagdo do cumprimento dessas recomendagbes. Assim, das entidades emitentes que cumprem a
Recomendagdo 1), com excepg¢do de um caso, nos demais casos a informagdo histérica divulgada era
facilmente distinguida das estimativas da empresa (normalmente assinaladas com um "e" ou um "f"),
pelo que a Recomendacgdo 2) é considerada adoptada.

Em relagdo a Recomendagdo 3), constata-se o seu cumprimento por 89% das entidades emitentes
analisadas. Apenas dois emitentes ndo indicavam com clareza e objectividade os pressupostos e os
critérios utilizados na formulagdo dos objectivos, previsGes ou perspectivas que realizam. Num dos casos
nem sempre é perceptivel a distingdo entre as capacidades instaladas e os objectivos/guidance da
empresa. Ademais, era prestada pouca informagao relativamente aos dados operacionais e por areas de
negécio. No outro, as perspectivas futuras incluidas nas apresentagbes nao continham previsdes
numeéricas e explicagGes ou pressupostos para a estratégia ou evolugdo futura da empresa.

Por seu turno, a Recomendagdo 6) pode ser subdividida em dois vectores: a divulgacdo na area publica
do site da lista com a identificagdo dos analistas financeiros que emitiram recomendag¢des de
investimento nos uUltimos 12 meses e a divulgacdo da lista de analistas financeiros que participaram nos
roadshows organizados pela entidade emitente nos ultimos 12 meses. Em relagdo ao primeiro aspecto,
verificou-se que 92% das entidades emitentes procedem a divulgacdo na area publica do seu site da lista
com a identificagdo dos analistas financeiros que emitiram recomendagdes de investimento nos ultimos
12 meses. No que concerne ao segundo vector, ndo existe informacgdo suficiente para avaliar o seu
cumprimento, razdo pela qual esta recomendagdo é avaliada apenas em fungao do cumprimento do
primeiro aspecto referido.

Para aferir do cumprimento da Recomendagdo 11) exclui-se a questdo da transmissdo em tempo real
através do site das reunides e encontros das entidades emitentes com analistas financeiros. Em
contrapartida, toma-se em consideragdo um conjunto de trés jtems: (i) indicagdo no calendario de
eventos da data da realizagdo do investor day, semindrios, conferéncias, e caso ja tenham ocorrido, as
respectivas apresentacgdes; (ii) inclusdo no site de apresentagdes, com transcri¢cGes das perguntas dos
analistas que participaram e das respostas que foram dadas; (iii) publicagdo no site das conference calls
realizadas no ambito da apresentacdo de resultados. Verificou-se que estes trés items apenas eram
cumpridos de forma simultanea por 52% das entidades emitentes.

Por fim, nos termos da Recomendacdo 12), as sociedades emitentes devem abster-se de nomear ou
contratar técnicos analistas que tenham estado envolvidos na cobertura da empresa nos ultimos 2 anos.
Foi identificado que, durante o periodo em analise, duas sociedades emitentes ndo adoptaram esta
recomendacdo. Em ambos os casos as empresas contrataram uma analista que emitia recomendagdes
de investimento sobre a empresa em causa.

83



GRAFICO 14 — GRAU DE CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAGOES DESTINADAS AOS EMITENTES
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Em suma, da anadlise conduzida resulta que sdo 11 os emitentes mais cumpridores em matéria de
recomendac¢bes da CMVM para a actividade de analise financeira no ambito das entidades emitentes,
todas com 6 recomendagdes cumpridas. Dois emitentes sdao os menos cumpridores, com apenas uma
recomendac¢do adoptada.
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TABELA 42 — TOTAL DE RECOMENDAGOES CUMPRIDAS POR EMITENTE

Total de
Emitentes Recomendagdes
Cumpridas
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Emitente 1
Emitente 2
Emitente 3
Emitente 4
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Emitente 6
Emitente 7
Emitente 8
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Emitente 10
Emitente 11
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Emitente 13
Emitente 14
Emitente 15
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Emitente 18
Emitente 19
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Emitente 21
Emitente 22
Emitente 23
Emitente 24

o b~ O UL OO 1NN UL UTOO OO OONNDN OO OO O -

)]

Emitente 25

5. CONCLUSOES

Na primeira parte deste relatério foi realizada uma descricdo da actividade de andlise financeira em
Portugal. Foram estudados quatro vectores associados aos relatérios de research que incidiram sobre
empresas cotadas no mercado portugués: as recomendacGes de investimento, os precos-alvo emitidos,
as previsGes para os resultados contabilisticos por acgdo e os parametros fundamentais utilizados nos
modelos de avaliagdo das empresas.

No periodo em analise foram recebidas pela CMVM 760 relatérios de analise financeira, observando-se
alguma concentragdo desta actividade. Com efeito, BPI, Millennium IB e Espirito Santo ER foram
responsaveis por mais de 1/3 do total de relatérios divulgados, e os 12 titulos com maior cobertura
representaram 68,7% do total de relatdrios divulgados. Confirmou-se, ainda, o enviesamento das
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recomendagdes no sentido da compra que representaram 57,4% do total das recomendagbes emitidas,
enquanto que as recomendagdes de venda corresponderam apenas a 13,6% do total (ou seja, menos
43,8 p.p. que as recomendagBes de compra). A percentagem de recomendagles de manter foi de
29,0%.

A analise do impacto das recomendagdes de investimento nas cotagGes permitiu concluir que as
recomendacdes de venda tiveram um impacto negativo ndo negligencidvel nas cotag8es, enquanto que
o impacto das recomendagbes de compra foi residual. No que se refere a concordancia dos
intermediarios financeiros, pela andlise da dispersdo das recomendag¢des de investimento face a uma
medida de «consensus», verifica-se que esta é superior quando o titulo alvo de research pertence ao
sector financeiro e/ou quando o research provém de um intermediario financeiro nacional.

O segundo vector da analise esta relacionado com os pregos-alvo. Em primeiro lugar, analisou-se o
potencial de valorizagdo atribuido pelas casas de investimento aos titulos cotados no mercado
portugués e as variagdes percentuais dos pregos-alvo. Os resultados mostram que menos de 20% dos
precos-alvo divulgados atribuiam um potencial de valorizagdo negativo aos titulos. Sem prejuizo do
optimismo exibido pelos analistas financeiros, constatou-se que metade dos pregos-alvo divulgados
traduzia uma variagdo negativa do prego-alvo dos titulos. Verificou-se ainda que o nivel de concordancia
dos intermediarios financeiros em relagdo aos pregos-alvo emitidos foi menor quando a analise incide
sobre as empresas financeiras e de infra-estruturas/telecomunica¢des. Em relacdo a capacidade de
previsdao dos analistas financeiros, constata-se que os pregos-alvo emitidos para o final de Dezembro de
2009 foram na sua maioria atingidos. Contudo, tal ndo se passou relativamente aos emitidos para o final
de 2010. Ademais, em cerca de 18,2% dos relatérios, a diferenga percentual entre o preco de mercado
verificado no final do horizonte temporal e o preco-alvo a 12 meses foi inferior a 10% em termos
absolutos. No caso dos pregos-alvo para o final de 2009 e para o final de 2010, essa diferencga percentual
foi inferior a 10% (em termos absolutos) em 43,5% e 13,8% dos relatdrios, respectivamente. Daqui se
conclui que os intermedidrios financeiros denotaram uma relativamente maior capacidade de previsdo
nos precgos-alvo emitidos para o final do ano de 2009, por comparagdo com os precos-alvo emitidos a 12
meses e para o final do ano de 2010. Releva ainda assinalar que os desvios de previsdo foram em geral
mais pronunciados nas empresas do sector financeiro, o que significa que, para estes casos, os desvios
entre os pregos-alvo e os precos verificados foram mais acentuados.

A andlise das previsGes para os resultados contabilisticos por ac¢do e os parametros fundamentais
utilizados nos modelos de avaliagdo das empresas representam duas novas tematicas abordadas no
Relatério Anual de Supervisdo da Actividade de Anadlise Financeira. Em relagdo aos resultados
contabilistico por ac¢do, concluiu-se que o Deutsche Bank e o Santander IB foram os intermediarios
financeiros que menos se distanciaram do consensus dos analistas financeiros (a Caixa B, a Fidentiis e o
Millenium IB apresentaram um nivel de divergéncia mais elevado entre os intermediarios financeiros),
a0 passo que a Jerénimo Martins foi a sociedade emitente em que se registou o nivel mais elevado de
concordéancia (em contraste com o BES e a Portugal Telecom, onde se verificou o maior nivel de
divergéncia das previsdes dos analistas financeiros).

No que toca aos pardmetros fundamentais do modelo de avaliacdo os resultados sdo diversos. Entre
outros, a andlise mostra a elevada amplitude nalgumas empresas, o que denota menor consenso entre
os analistas nestes casos. Numa das situagGes referidas no texto, os betas da EDP Renovaveis e da Mota-
Engil eram considerados defensivos por alguns analistas financeiros e agressivos por parte de outros.
Também foram encontrados casos caracterizados pela forte concordancia dos analistas financeiros
relativamente a esta variavel (Zon Multimédia, Portugal Telecom, Sonae Industria e EDP). Por outro
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lado, o grau de dispersdo relativo da taxa de crescimento dos lucros na perpetuidade foi superior na
Galp Energia, na EDP e na Portugal Telecom, ao passo que na Semapa se verificou um elevado grau de
homogeneidade das perspectivas de crescimento dos analistas.

A segunda parte do relatério recai sobre a supervisdo da actividade de elaboragdo e divulgacdo de
recomendagOes de investimento. No ambito desta actividade, a CMVM deliberou, em Dezembro de
2009, a obrigatoriedade de envio de todos os relatérios de research sobre acgdes admitidas a
negociacdo na Euronext Lisbon, por parte dos intermedidrios financeiros, analistas independentes e
outras pessoas singulares, através da Instrugdo n.22/2009. Importa ainda salientar a entrada em vigor
do Regulamento da CMVM n.23/2010 (Deveres de Conduta e Qualificagdo Profissional dos Analistas),
que veio reformular as disposicBes normativas presentes no Regulamento da CMVM n.22/2007,
nomeadamente em matéria de andlise financeira, fixando igualmente requisitos de idoneidade, deveres
de conduta e qualificagdo profissional e principios de actuagdo no sentido da protec¢do dos investidores
e da eficiéncia do mercado.

Em simultaneo, foi reforcada a monitorizagdo da divulgacdo de recomendacgGes de investimento em
meios de comunica¢do social e a divulgacdo de potenciais conflitos de interesses entre o autor da
recomendagdo ou a entidade com ele relacionada e a emitente sobre a qual é divulgada a
recomendagdo. As analises efectuadas pela CMVM abrangeram ndo sé relatérios de research, mas
também artigos publicados em meios de comunicagdo social, programas de televisdo, videos online
entre outros, cujo conteldo se afigure a recomendagdes de investimento. No periodo considerado, a
CMVM efectuou 733 analises sumarias, tendo por objecto os relatdrios de research recebidos no
periodo em causa e outros relatdrios. Os relatdrios didrios (Dailys, Morning Mails) enviados pelos
intermediarios financeiros sdo também, em regra, objecto de uma andlise sumaria, mas ndo foram
incluidos naquele nimero.

Foram realizadas ainda 14 analises aprofundadas respeitantes a 45 relatérios de research, 6 disclaimers
de relatorios de research, duas aplicagdes informaticas disponibilizadas por um jornal nas quais eram
difundidas noticias relacionadas com recomendac¢des de investimento, 23 artigos de imprensa, 7 casos
de pratica de analise financeira ndo autorizada pela CMVM, trés websites (analisados no ambito dos
casos de research ndo autorizado pela CMVM), 6 videos disponibilizados online por jornais e uma andlise
aprofundada a uma lista de clientes disponibilizada por um intermedidrio financeiro estrangeiro. A
maior parte das andlises aprofundadas surgiram na sequéncia de duvidas a nivel do conteddo dos
relatérios de research recebidos, tendo também origem em questdes colocadas por investidores,
emitentes, intermediarios financeiros, ou outros. Algumas analises aprofundadas foram desencadeadas
ao verificar estar-se na presenca do preco-alvo mais elevado (ou mais baixo) do mercado para um
determinado emitente, aquando da divulga¢do de uma recomendacgao de investimento ou no ambito de
processos de andlise ou investigacdo de potenciais praticas de abuso de mercado.

Paralelamente, a CMVM recebeu trés pedidos de registo para o exercicio da actividade de elaboragdo de
recomendacgdes de investimento por parte de intermediarios financeiros e ainda trés pedidos de registo
na figura de analistas independentes.

Por fim, na terceira e Ultima parte foram divulgados os principais resultados da avaliagdo do
cumprimento das recomendacGes da CMVM relativas a actividade de analise financeira. Em primeiro
lugar, avaliou-se o cumprimento das recomendagdes destinadas aos intermediarios financeiros e outros
analistas, tendo sido concluido que o intermediario financeiro mais cumpridor apenas cumpriu
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integralmente duas das 5 recomendac¢des alvo de escrutinio. Um intermediario financeiro ndo cumpriu
qualquer das recomendacgdes.

Em matéria de cumprimento das recomendagdes dirigidas a jornalistas foram analisadas 116 noticias
provenientes de trés orgdos de comunicagdo social. Apenas trés das recomendagdes avaliadas
registaram um racio de cumprimento superior a 50%, o que é manifestamente insuficiente. A situagdo é
especialmente preocupante porquanto o indice de cumprimento é muito baixo em duas recomendagdes
especialmente importantes: a Recomendacdo 4 relativa a noticia de conflitos de interesses (cujo grau de
cumprimento é de apenas 14%) e a Recomendagdo 5 relativa a noticia dos limites do intervalo de
precos-alvo e respectivo horizonte temporal (que apenas foi respeitada em 23% das noticias analisadas).
Daqui se depreende que hda um longo caminho a percorrer neste ambito por parte dos drgdos de
comunicagdo social tendo em vista a adopg¢do das melhores praticas.

Quanto ao nivel de adop¢do das recomendacgGes direccionadas as entidades emitentes, conclui-se que
as 11 sociedades mais cumpridoras adoptaram 6 recomendagdes, e duas sociedades apenas adoptaram
uma recomendagao.
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