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Fecho dos Mercados

H

Europa. As bolsas europeias encerraram a sessdo desta quarta-feira em niveis da sessdo de ontem,
com 0 setor bancario a aliviar a pressdo vendedora dos Ultimos dias. Os indicadores de atividade
terciaria na Zona Euro mostraram uma aceleracdo surpreendente no més de julho, ao passo que o
Reino Unido viu o setor entrar em contracdo, colocando presséo para que o Banco de Inglaterra corte
a taxa de referéncia na reunido de amanha. Pouco depois da abertura de Wall Street foi revelado que
a atividade terciaria nos EUA abrandou o ritmo de expansdo em julho, ao qual o mercado interpretou
como uma razéo para que a Fed adie a subida das taxas de juro. O barril de crude negoceia acima
dos $40 (+2,4%), reagindo a uma queda surpreendente das reservas de gasolina, denotando uma
forte procura pela matéria. O indice Stoxx 600 avancou 0,03% (335,58), o DAX ganhou 0,3%
(10170,21), o CAC desceu 0,2% (4321,08), o FTSE deslizou 0,2% (6634,4) e o IBEX desvalorizou
0,2% (8263,5). Os setores que maiores valorizagcbes apresentaram foram Bancéario (+1,77%),
Telecomunicagdes (+0,76%) e Energético (+0,65%). Pelo contrério, Personal & HouseHold Goods (-
0,77%), Imobiliario (-0,63%) e Utilities (-0,39%) foram os mais penalizados.

Portugal. O PSI20 recuou 0,3% para os 4647,36 pontos, com 11 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 313,0 milhdes de ac¢bes. Pela positiva destacou-se a Corticeira Amorim, a
subir 2,4% para os € 7,641, liderando os ganhos percentuais, seguida da Galp Energia (+1,8% para
0s € 12,4) e da Semapa (+1,7% para os € 10,92). A Pharol liderou as perdas percentuais (-2,9% para
0s € 0,165), seguida da NOS (-1,9% para os € 5,779) e dos CTT (-1,7% para os € 7,32).

EUA. Dow Jones +0,2% (18.355), S&P 500 +0,3% (2.163,79), Nasdaq 100 +0,3% (4.734,329). Os
setores que encerraram positivos foram: Energy (+1,76%) e Financials (+0,96%), Industrials (+0,4%),
Info Technology (+0,38%), Consumer Discretionary (+0,25%) e Materials (+0,24%). Os setores que
encerraram negativos foram: Utilities (-0,61%), Consumer Staples (-0,52%), Health Care (-0,24%) e
Telecom Services (-0,09%). O volume da NYSE situou-se nos 839 milhdes, 7% abaixo da média dos
Gltimos trés meses (906 milhdes).

Asia. Nikkei (+1,1%); Hang Seng (+0,4%); Shangai Comp (+0,1%)

H

Portugal

Mota-Engil. Ascendi acorda venda de ativos a Ardian
- Grupo francés paga € 600 milhGes, podendo ser adicionados mais € 53 milhGes

EDP. CNMC autoriza compra de ativos da Repsol
- Ativos de distribuicdo de gas no Norte de Espanha. 82.000 postos de abastecimento de GPL
- Operagdo ascende a € 116 milhdes
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Europa ‘

Siemens revé em alta outlook anual pela 22 vez este ano

- Lucro operacional bate estimativas de mercado ao subir 20% para os € 2,19 mil milhdes (vs. € 2,09
mil milhdes esperados) no 3° trimestre fiscal. Margem ascendeu a 10,8%, perto do limite superior da
projecdo anual dada pela empresa

- Receitas crescem abaixo do esperado para os € 19,8 mil milhdes (mercado descontava € 21,1 mil
milhdes)

- Encomendas crescem 6% para os € 21,1 mil milhdes, derivado de contratos para o setor energético
(energia e gas, energias renovaveis)

- Revé em alta projecéo de EPS anual para o intervalo € 6,50 e € 6,70

Positive Territory
Siemens posts 11th straight quarter with higher order intake than réwenue

Elmba-r\g =]

- Book-to-hill acima dos 1, significando que a empresa tem recebido mais ordens do que aquelas que
concretiza.

Beiersdorf com resultados semestrais em linha com o mercado

- Receitas do 1° semestre ascendem a € 3,36 mil milhdes

- EBIT (excluindo alguns itens) totaliza € 513 milhdes, com a margem a melhorar 10bp para os 15,3%

- Crescimento organico das receitas supera em 30bp as estimativas de mercado derivado da unidade
Tesa. Rubrica foi de 2,8% com a unidade de consumo a crescer 3,3% (vs. 3,8% esperados)

- Reitera outlook para 2016

Adidas. Vendas na América do Norte crescem 26%

- Resultados operacionais cresceram 77% para € 414 milhdes

- Margem bruta sobe 50bp para os 48,8% e eleva projecdo anual

- Vendas aumentaram 21%, excluindo efeitos cambiais, para € 4,4 mil milhGes

- Vendas na América do Norte cresceram 26% e na China 30%, sendo este o maior mercado de
crescimento

- Reitera outlook para 2016, prevendo que as vendas crescam cerca de 20% e que os resultados de
operagBes continuadas aumentem 39%, chegando aos € 1.000 milhdes

Hannover Re com quebra nos resultados do 2° trimestre
- Resultado liquido caiu 15% em termos homélogos para € 214,9 milhdes, aquém dos € 245,9 milhdes
estimados
- Resultados operacionais cairam 6,1% face ao periodo homélogo para € 338,5 milhdes
- Prémios totais recebidos (net premiums earned) € 3,62 mil milhdes, mais 0,8% que no mesmo
trimestre em 2015
- Prémios brutos recebidos (gross premiums written) de $2,7 mil milhdes, diminuindo 4,1% face ao
periodo homologo
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- ROE 10,2% vs. 13,2% registados no 1° trimestre
- Combined-ratio 96,1% vs 94,7% registados no trimestre anterior
- Reitera oulook para 2016

Merck KGaA bate estimativas de EBITDA e revé em alta projecdes anuais

- EBITDA (excluindo alguns custos) cresce 29% para os € 1,16 mil milhdes (vs. € 1,1 mil milhdes
esperados pelo mercado) no 2° trimestre. Empresa beneficia da consolidagéo da Sigma-Aldrich

- Lucros da unidade de cuidados de salde aumentam 16%

- Receitas do trimestre praticamente em linha com o mercado (€ 3,8 mil milhdes)

- Revisdo em alta do outlook anual de receitas e EBITDA

- Performance dos principais medicamentos supera estimativas de mercado (Rebif e Erbitux)

Nokia reporta receitas no 2° trimestre abaixo do esperado

- EPS ajustado de € 0,03, em linha com o esperado

- Receitas cairam 11% em termos homdlogos para € 5,7 mil milhdes, ficando aquém dos € 5,87 mil
milhdes-

- No periodo, os custos com restruturagdo relacionados com a aquisicdo da Alcatel-Lucent totalizaram
€ 600 milhGes

- A Nokia estima que a fusdo entre as duas empresas resultara em sinergias superiores a € 1.200
milhdes em 2018, acima da anterior projecdo (€ 900 milhdes), que ja tinha sido revista em alta em
maio

- A empresa finlandesa avanga que devera cortar entre 10.000 a 15.000 postos de trabalho com esta
fuséo, reduzindo duplicagdo de produtos e fungdes

- As receitas da unidade de infraestruturas deverdo contrair este ano, a margem operacional devera
situar-se entre 7% e 9% (vs. previsdo anterior abaixo dos 7%)

LSE focada no negdcio com a Deustche Boerse

- Receitas semestrais sobem 9% para os £ 721,9 milhdes

- Lucro operacional ajustado sobe 9% para os £ 333 milhdes

- Dividendo intercalar cresce 11,1%, em linha com a politica da empresa

Rheinmettal bate estimativas de lucros do 2° trimestre, confirma outlook

- Receitas ascendem a € 1,42 mil milhdes (vs. € 1,3 mil milhdes)

- EBIT de € 72 milhdes supera os € 65 milhdes

- DZ Bank destaca recuperagdo no segmento da Defesa (50% das receitas da empresa em 2015), que
caso mantenha a tendéncia podera ser um trigger para o corrente e préximo ano

Aviva Plc aumenta dividendo, ap6s bons resultados no 1° semestre

- Resultados operacionais aumentam 13,7% em termos homélogos para £ 1,33 mil milhGes, superando
os £ 1,31 mil milhdes estimados

- Resultados operacionais do ramo vida aumentaram 20% para £ 1,23 mil milhGes, impulsionados pela
Friends Life Group (empresa que a Aviva adquiriu em 2015 por $8 mil milhdes)

- O racio solvency Il caiu para 174% no final de junho, dos 180% registados em margo

- Combined-ratio subiu para 96,2 dos 93,1% registados no periodo anterior

- Aumenta dividendo intercalar em 10% para £ 0,0742 por acédo

E.On podera registar imparidades apds o IPO da Uniper
- Avaliacao até € 5 mil milhdes da Uniper compara com a avaliagdo inicial de € 15 mil milhdes
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Vendas de automdveis no Reino Unido praticamente estagnadas em julho

- Crescimento de 0,1% em termos homdlogos

- Por marcas: Volkswagen (-9,4%); Audi (-10,9%); BMW (+3,3%); Mercedes-Benz (+15%); Citroen (-
21,6%); Peugeot (-2,3%); Fiat (-25,3%); Renault (-31,2%)

EUA |

Electronic Arts supera projecdes do 1° trimestre fiscal

- Receitas do 1° trimestre fiscal superam estimativas de mercado e da prépria empresa ($682 milhdes)
- EPS ajustado de $0,07. Consenso de mercado antevia um prejuizo de $0,02/ agéo

- Revé em alta EPS para o atual ano fiscal para os $2,56. Mercado prevé $2,47

- Empresa tem trabalho em jogos de realidade virtual, afirmando que o sucesso do Pokemon ndo
afetou as receitas

AIG anuncia programa de compra de ac¢des no valor de $3 mil milhdes

- Vendas de ativos impulsionam crescimento de 6,3% dos lucros operacionais para os $0,98/ acédo
(mercado antecipava menos $0,06). Esta Gltima rubrica exclui a mais-valia (antes de impostos) da
participacdo na PICC Property & Casuality Co. (subsidiaria da People’s Insurance Company of China)
de $928 milhdes

- IndemnizacOes derivadas de catastrofes aumentam 69% para os $353 milhdes. Incidentes afetaram
segmento de comercial property-casualty com o combined ratio a ascender a 102,1% e os lucros a cair
34% para os $791 milhdes

- Apdlices contraem 21% a medida que o CEO tem reavaliado os contratos de resseguros

- Book Value aumenta $4,8/ acdo para os $83,08/ acdo (variagdo sequencial)

Time Warner. Investimento em direitos desportivos da devido retorno

- Adquire 10% na Hulu, streamer de conteddos multimédia ($583 milhdes). Hulu tem como acionistas a
21st Century Fox, Walt Disney e NBCUniversal

- Lucros por acdo de $1,29 batem estimativas do consenso de mercado ($1,16)

- Resultados do trimestre demonstram sucesso da empresa em investir nos direitos de transmisséo de
eventos desportivos de forma a extrair maiores comissfes dos operadores de telecomunicacdes.
Receitas do canal premium HBO e da unidade Turner (onde inclui a TNT e a TBS) superam
estimativas de mercado

- Time Warner revé em alta outlook de EPS anual entre 0s $5,35 e 0s $5,45

Devon Energy apresenta lucros no 2° trimestre quando se esperava perdas

- EPS core de $0,06, quando o Mercado aguardava uma perda de $0,20 por agao

- Receitas caem 26,5% em termos homdlogos para $2,49 mil milhdes, acima dos $2,31 mil milhes
esperados

- Produgdo média de 644 mil barris ao dia, superando a estimativa que apontava para 640,4 mil barris
dirios

- Para o 3° trimestre antecipa produgédo média diaria entre 560 e 590 mil barris

- Antecipa um capex anual entre $1.370 milhdes e $1.645 milhdes

Noble Energy reporta perdas menores que o esperado e revé em alta volume de vendas anuais

- Perdas ajustadas de $0,24 por ac¢do, melhor que o estimado (perdas de $0,29 por a¢éo)

- Volume de vendas cresceu 43% em termos homologos para 427 mil barris diarios

- Receitas aumentaram 77% face ao periodo homologo para $1.293 milhdes, bem acima dos $981
milhdes esperados

- Para 0 3° trimestre espera-se que os volumes de vendas totalizem entre 405 e 415 mil barris ao dia

- Capex para o 3° trimestre entre $400 milhdes e $450 milhdes
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- Revé em alta volume de vendas anuais em cerca de 7% para uma média de 415 mil barris/dia

Humana com resultados do 2° trimestre acima do esperado, em vésperas de ser adquirida

- EPS ajustado de $2,30, acima do preliminarmente divulgado a 21 de julho ($2,28)

- Receitas cresceram 2% em termos homoélogos para $14 mil milhdes, superando os $13,6 mil milhdes
estimados

- O racio custo/beneficio situou-se nos 84,3% vs. 85,2% registados no periodo homdlogo

- Reitera outlook para 2016, prevendo um EPS ajustado de pelo menos $9,25 (analistas estimam
$9,29)

- A aquisicdo por parte da Aetna deverd estar concluida até ao final deste ano

Indicadores

Servigos norte-americanos desaceleram expansdo ainda que aumento de consumo estimule
novas encomendas

Pouco depois da abertura de Wall Street foi revelado que a atividade terciaria nos EUA abrandou o
ritmo de aceleragdo em julho. O ISM Servigos passou de 56,5 para 55,5. A componente de novas
encomendas manteve a trajetoria de aceleracdo (ainda que menos surpreendente que no més
passado) e atingiu o valor mais elevado em 9 meses.

Os dados do instituto ADP indicaram que as empresas dos EUA criaram 179 mil postos de trabalho em
julho, mais 9 mil que o previsto, isto depois de em junho se terem gerado 176 mil, um valor que foi
revisto em alta em 4 mil casos, pelo que no conjunto dos dois meses houve a geracdo de mais 13 mil
postos. O mercado laboral mantém robusto, ainda que tenha moderado o ritmo a medida que a
economia norte-americana se aproxima do pleno emprego.

A atividade terciéria no Brasil abrandou o ritmo de contragdo no més de julho, com o valor a subir de
41,4 para 45,6.
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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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