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Fecho dos Mercados

H

Europa. As bolsas de acles europeias encerraram a sessdo desta quarta-feira em baixa
acompanhando a performance dos pre¢os do barril de petréleo, depois dos dados do Departamento
de Energia norte-americano terem ditado um aumento inesperado das reservas de crude durante a
semana passada. Um dos destaques na sessdo de hoje foi para a queda acima de 7% da E.On
perante a apresentagdo de contas. O indice Stoxx 600 recuou 0,2% (343,98), o DAX perdeu 0,4%
(10650,89), o CAC desceu 0,4% (4452,01), o FTSE avancou 0,2% (6866,42) e o IBEX desvalorizou
0,1% (8658,9). Os setores que mais perderam foram Farmacéutico (-1,08%), Utilities (-1%) e
Recursos Naturais (-0,91%). Pelo contrario, Segurador (+0,74%), Bancario (+0,35%) e Industrial
(+0,17%) foram os mais beneficiados.

Portugal. O PSI20 subiu 0,3% para os 4787,45 pontos, com 9 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 176,7 milhdes de acOes. Pela positiva destacou-se a Corticeira Amorim, a subir
1,9% para os € 8,24, liderando 0s ganhos percentuais, seguida da Semapa (+1,5% para os € 11,76) e
da Jer6nimo Martins (+1,3% para os € 15,2). A Pharol liderou as perdas percentuais (-3,9% para 0s €
0,172), seguida da EDP Renovaveis (-0,7% para os € 7,1) e da Mota Engil (-0,5% para os € 1,8).

EUA. Dow Jones -0,2% (18.495,66), S&P 500 -0,3% (2.175,49), Nasdaq 100 -0,3% (4.783,393). Os
setores que encerraram positivos foram: Consumer Staples (+0,37%) e Telecom Services (+0,27%),
Consumer Discretionary (+0,22%) e Materials (+0,07%). Os setores que encerraram negativos foram:
Energy (-1,41%), Financials (-0,77%), Health Care (-0,38%), Info Technology (-0,34%), Industrials (-
0,09%) e Utilities (-0,05%). O volume da NYSE situou-se nos 716 milhdes, 20% abaixo da média dos
Gltimos trés meses (895 milhdes).

Asia. Nikkei encerrado Hang Seng (+0,4%); Shangai Comp (-0,5%)

Pagina 2 de 9




Millennium investment banking EMEEFALEE 11 agosto 2016

Zurich com queda dos lucros trimestrais

- Resultado liquido contrai 12% para os $739 milhdes no 2° trimestre, prejudicado por custos de
reestruturacdo e indemnizagdes afetas a catéstrofes naturais. O resultado acaba por surpreender o
mercado pela positiva, uma vez que aguardava $646 milhdes

- Mantém a previsdo de registar $500 milhdes em custos de reestruturagéo, sendo que a maioria seréo
relativos a Gltima metade do ano

- Combined ratio aumenta em 1,3pp face ao trimestre anterior para 0s 99%, com as catastrofes
naturais a impactarem negativamente em $200 milh8es nos lucros trimestrais

Deustche Telekom. T-Mobile US impulsiona resultados

- EBITDA ajustado do 2° trimestre vem ligeiramente acima do previsto (€ 5,46 mil milhdes vs. € 5,45
mil milhGes)

- Receitas crescem 2% para os € 17,8 mil milhdes (mercado antecipava € 18 mil milhdes)

- Unidade norte-americana mitiga a fraca performance no mercado doméstico. Vendas no mercado
alemao contraem 3,1% para os € 5,41 mil milhdes.

Thyssenkrupp com queda de 18% dos lucros

- EBIT ajustado do 3° trimestre fiscal bate estimativas de mercado (€ 441 milhdes vs. € 419 milhGes)
- Reitera projecdo de EBIT anual de pelo menos € 1,4 mil milhdes

- Receitas contraem 12% para os € 9,87 mil milhdes, abaixo dos € 10,4 mil milhdes esperados

- CFO afirmou que se mantém as conversagdes com a Tata Steel

- A mais recente subida dos precos do ago sé se refletira nas contas do Ultimo trimestre

TUI reitera EBITA anual apés resultados do 3° trimestre fiscal

- Resultado liquido € 86,9 milhGes, vs. € 29,2 milhdes registados no periodo homdlogo

- Underlying EBITA, excluindo efeito Pascoa e efeitos cambiais aumentou 14% em termos homélogos
para € 203,3 milhdes

- Receitas cairam 5,7% face ao mesmo trimestre de 2015 para € 4,6 mil milhdes, ficando aquém dos €
4,8 mil milhdes estimados

- Empresa reviu em baixa o crescimento das receitas anuais, sinalizando que os ataques terroristas
afetam o crescimento da inddstria de viagens, prevendo que as mesmas cres¢am apenas 2%, abaixo
dos 3% anteriormente previstos. Ainda assim, a maior operadora turistica da Europa reitera um
crescimento de pelo menos 10% do underlying EBITA. A empresa serd capaz de compensar 0
abrandamento da procura por destinos como a Turquia ou o Norte de Africa, com um aumento de
procura para paises como ltalia ou Espanha.

K+S reporta queda nos resultados do 2° trimestre

- EBIT caiu cerca de 92% em termos homologos € 15 milhdes, ficando ainda assim acima dos € 11
milhdes esperados

- Receitas cairam 20% face ao periodo homdlogo para € 732 milhdes, superando os € 711 milhdes
estimados

- A queda nos resultados deve-se principalmente a queda dos pregos dos produtos e a um menor
volume de negdcios

- Empresa de fertilizantes antecipa um EBITDA anual entre € 500 milhdes e € 600 milhdes, um EBIT
entre 200 e 300 milhdes de euros e volume de vendas de cerca de 6,2 mil e a 6,4 mil toneladas.
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United Internet apresenta resultados do 1° semestre

- EBITDA cresceu 15,7% em termos homdlogos para € 400 milhdes

- EBIT aumentou 28,2% face ao periodo homdlogo para € 303,4 milhdes

- Receitas cresceram 7,1% em termos homologos para € 1,95 mil milhdes, em linha com o aguardado

- A fornecedora de banda larga alemd reiterou as perspetivas anuais, antecipando vendas na ordem
dos € 4 mil milhdes e um EBITDA a rondar os € 850 milhfes, esperando agora adicionar mais 100 mil
clientes que anteriormente previsto, ou seja cerca de 900 mil clientes.

Henkel surpreende mercado bom boa margem no 2° trimestre

- EBIT ajustado supera projecfes de mercado (€ 819 milhdes vs. € 786,6 milhdes). Margem ascende a
17,6% (+70bp do que o mercado apontava)

- Receitas orgénicas crescem abaixo do previsto no 2° trimestre (3,2% vs. 3,4%)

- Empresa revé em alta a projecdo de margem anual onde espera atingir mais de 16,5%

RWE mostra bom desempenho no segmento de geragdo de energia

- EBITDA da 12 metade do ano desilude o consenso de analistas (€ 3,01 mil milhdes vs. € 3,22 mil
milhdes)

- Resultado liquido cresce para os € 598 milhdes (vs. € 640 milhdes esperados) com a unidade de
geracdo de energia e o corte de custos a contribuirem favoravelmente

- Empresa corta outlook anual no segmento de trading e unidade midstream de gas depois de uma
fraca performance no 2° trimestre. Esta divisao reportou uma perda de € 156 milhdes no 1° semestre

- IPO da Innogy sera realizado antes do final do ano. RWE pretende colocar cerca de 10% da unidade
de energias renovaveis

Zalando confirma nimeros preliminares

- Retalhista online beneficia da adicdo de novas marcas a sua oferta para melhorar nos resultados

- EBIT ajustado quase que triplica para os € 80,9 milhdes no 2° trimestre, em linha com o que a
empresa tinha avangado em julho. Margem ascende a 8,4%

- Receitas aumentam 25% para o0s € 916,4 milhdes (vs. € 918,8 milhdes esperados)

- Reitera projecdo de crescimento entre 0s 20% a 25% das receitas anuais. Em julho a empresa tinha
avancado numeros preliminares e anunciou a revisdo em alta das projecdes de margem

Aegon prejudicada por operagdes de hedging e venda de unidade britanica

- Prejuizo de € 385 milhdes no 2° trimestre. A seguradora reportou um prejuizo de € 628 milhdes
derivado da venda de dois tercos de um portfolio de anuidades no Reino Unido. As operacbes de
cobertura de risco em taxas de juro levaram a perda de € 378 milhGes

- Récio Solvency Il aumentou 3pp desde margo para 0s 158%

- Compra a plataforma de investimento Cofunds a Legal & General por € 140 milhGes, permitindo obter
poupancgas anuais de £ 60 milhdes

KBC propde dividendo intercalar para novembro

- Planeia distribuir dividendos intercalares todos os anos, ja com a proposta de distribuir €1/acdo em
novembro (payout ratio de pelo menos 50%)

- Récio CET 1 (Fully loaded) 14,9% no final de junho (+30bp do que em marcgo)

- Resultado liquido supera as estimativas de mercado (€721 milhdes vs. € 612,4 milhdes)
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EUA ‘

Walt Disney investe no servi¢o de streaming para fazer face ao abrandamento do mercado de TV
paga

- Investe $1.000 milhdes por um terco da BAMTech (servi¢o de streaming) e anuncia o langamento do
servico de streaming da ESPN e Disney Channel no presente ano. A jogada surge numa altura de
mudang¢as para 0 mercado de televisdo paga, onde o canal ESPN (uma das principais fontes de
rendimento da empresa) continua a perder subscritores. A unidade reportou um crescimento de 1%
dos lucros e receitas no 3° trimestre fiscal.

- EPS ajustado ascende a $1,62, superando em $0,01 o consenso de analistas. Receitas crescem 9%
para os $14,3 mil milhdes

- Segmento de parques tematicos e estidio com boa performance no trimestre

Mylan: resultados do 2° trimestre impulsionados pelas vendas de medicamento

- EPS ajustado $1,16, dois céntimos acima do estimado

- Receitas cresceram 8% em termos homdlogos para $2,56 mil milhdes, ligeiramente abaixo dos $2.57
mil milhdes esperados

- Receitas liquidas de medicamentos de especialidade aumentaram 33% para os $402,5 milhdes,
beneficiadas pelas vendas do medicamento para tratamento de alergias EpiPen

- Receitas liquidas de genéricos subiram 4% para $2,14 mil milhdes.

- Margem bruta ajustada nos 56%, vs. 54% registados no mesmo periodo em 2015

- Farmacéutica reafirma EPS ajustado anual entre $4,85 e $5,15

Fossil vé vendas comparaveis do 2° trimestre cairem mais que o esperado

- EPS $0,12, acima dos $0,09 estimados

- Receitas cairam 7,4% em termos homologos para $685,4 milhdes, ficando ainda assim acima dos
$671,1 milhdes antecipados, beneficiadas pelas receitas na Asia que ajudaram a ofuscar o
abrandamento verificado nas Américas e na Europa

- Vendas comparaveis cairam 3%, superior a queda de 1% aguardada, penalizadas pela queda nas
vendas de reldgios e joalharia que acabaram por ofuscar o crescimento de vendas de artigos em pele

- Espera um EPS ajustado anual entre $1,80 e $2,65 (vs. previsdo anterior entre $1,80 e $2,80),
reiterando a previsdo de queda entre 1,5% e 5% nas receitas anuais

Perrigo reporta resultados do 2° trimestre

- EPS ajustado $1,93, abaixo dos $1,98 estimados

- Receitas cairam 5,9% em termos homoélogos para $1,44 mil milhdes, ficando ainda assim acima dos
$1,43 mil milhdes esperados

- A empresa reviu em baixa o outlook para 2016, prevendo agora um EPS ajustado entre 6,85 e $7,15
(vs. previsdo anterior entre $8,20 e $8,60)

Ralph Lauren mais otimista que Wall Street para o 2° trimestre fiscal

- Retalhista estima uma queda menos acentuada das receitas liquidas (entre 4% a 6% vs. -10%
esperados)

- Margem operacional devera contrair entre 200bp e 250bp no atual trimestre

- No 1° trimestre fiscal as receitas surpreendem pela positiva ($1,55 mil milhdes vs. $1,53 mil milhdes)
- Segmento grossista vé receitas contrairem 5%, pressionado pelo mercado norte-americano. Retalho
contrai 7% (vs. -5,2% esperados)
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Michael Kors. Vendas comparaveis contraem mais que o esperado no 1° trimestre fiscal

- Vendas compraveis (excluindo efeitos cambiais) contraem 7,6% (vs. -4,6%) derivado de um
abrandamento do turismo e uma diminui¢do do trafego em shoppings

- Mantém projecéo anual de lucros por agéo ($4,56 - $4,64)

- Receitas apresentam-se praticamente inalteradas nos $987,9 milhdes, ainda que supere as
estimativas de mercado ($953,3 milhdes)

Southwest Airlines revé em baixa dados para 3° trimestre

A Southwest Airlines avangou que 0s atrasos significativos e até cancelamentos de mais de 2.000
voos devido a uma falha técnica no passado dia 20 de julho, resultaram num impacto negativo de
aproximadamente 50bp nas receitas por assento disponivel do 3° trimestre. A companhia aérea espera
agora que a rabrica cresca entre 3% a 4% em termos homoélogos. Em julho, a capacidade expandiu
2,3% e o trafego aumentou 1,4%.

Indicadores

O valor final da evolugdo de indice de precos no consumidor confirmou que a Inflagdo em Franga
expandiu 0,4% em julho em termos homoélogos. Face ao més anterior 0s precos contrairam 0,4%.

O valor final da evolugdo de indice de pre¢os no consumidor confirmou deflagdo em Italia, com os
precos a contrairem 0,2% em termos homoélogos no més de julho, uma queda superior ao
preliminarmente avancado (-0,1%).

Taxa de Desemprego em Portugal desce para niveis de 2011

A Taxa de Desemprego em Portugal diminuiu no 2° trimestre, para 10,8%, um valor 160 pontos base
abaixo do registado no Gltimo trimestre e inferior em 110 pontos base ao verificado em igual periodo
de 2015. A populacdo desempregada, estimada em 559,3 mil pessoas, registou uma diminuicdo
trimestral de 12,6% (menos 80,9 mil pessoas) e uma diminui¢do homéloga de 9,8% (menos 61,1 mil
pessoas). A populagdo empregada, estimada em 4.602,5 mil pessoas, verificou um acréscimo
trimestral de 2% (mais 89,2 mil pessoas) e um acréscimo homoélogo de 0,5% (mais 21,7 mil pessoas).
A taxa de atividade da populagdo em idade ativa situou-se em 58,3%, valor superior ao observado no
trimestre anterior em 20pb e ao do trimestre homé6logo em 30pb. Nestas estimativas trimestrais foi
considerada a populacdo com 15 e mais anos, ndo sendo os valores ajustados de sazonalidade.

De acordo com os dados do INE, a Inflagdo em Portugal manteve o ritmo de crescimento em julho,
com o indice Harmonizado de Precos no Produtor a aumentar 0,7% face a igual més de 2015.

A b fixou-se nos 8,74% no més de julho, quando os analistas estimavam 8,66%. No més passado a
taxa foi de 8,84%.
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Resultados ‘

Assembleia

2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas

%] BPI 26-07 DF 26-10 DF 28-04-2016
. Navigaior Company 26-07 27-10 19-04-2016
B EDP Renovaveis 26-07 AA 03-11 14-04-2016

Qe Jerénimo Marins 27-07 DF 24-11 DF 14-04-2016

nOs  nos 27-07 DF 07-11 26-04-2016
< EDP 28-07 DF 03-11 DF 19-04-2016
@it Alri 2807 nd. 21-04-2016
RENM  REN 28-07 DF 04-11 DF 13-04-2016

=T BoP 29-07 DF 31-10 DF 21-04-2016
©oatp Galp Energia 29-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
P Sonas Capial 2007 04-11 07-04-2016
.Jﬁﬁ! Corfceira Amarim 03-08 nd. 30-03-2016
s cTT 04-08 DF 09-11 DF 28-04-2016
BOMAE  Sonae 18-08 DF 08-11 DF 29-04-2016
=P Mota-Engi 30-08 22-11 11-05-2016

S <  Semapa 31-08 DF 28-10 DF 20-04-2016

2 Moniepio Geral nd. nd. 31-12-2015
FHARDL Pharol n.d. nd.

Qutros

@» Impresa 27-07 DF 2510 DF 19-04-2016
Jommimumss  Teixeira Duarie 2807 2811 28-05-2016
T Coina 28-07 nd. 21-04-2016
rowsm Novabase 29-07 DF 03-11 DF 03-05-2016
SIERRA Sonae Serra 04-08 03-11
e Sonae Indlstia 09-08 10-11 07-04-2016

AA: Antes Aberfura; DF: Depoiz Fecho; n.d. - ndo oizponivel (2] estimado
Fontez: Milenmum mvestment banking e Empreza
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Declaracdes (“Disclosures”)

1)  Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).

2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3)  Recomendagbes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

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

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

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

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servios de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatdrio.

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagédo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.

) O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

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

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

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

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obriga¢des a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

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

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

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

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

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

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

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

Recomendagio jul-<16  jun-16 mar-16 dez-15 jun-15 dez-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 4% 3% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% % 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100%  100% 0% 4%  14%  11%  11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 66% -113% -55% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4748 4454 5021 5313 5552 4799 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endere¢o www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada
aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengdes (“Disclaimer™)
A informacédo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado poderd implicar alteracdes neste relatério. As opiniées aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido informativo que compde este relatério, pelo
que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer
eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagdo da informagao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da
nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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