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Fecho dos Mercados

Quarta-feira de ganhos para Wall Street e quedas na Europa

Portugal. O PSI20 recuou 1% para os 6322 pontos, com 14 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 142,3 milhdes de agdes, correspondentes a €96,6 milhdes (16% abaixo
da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a EDP Renovaveis, a subir 1,2% para os
€4,068, liderando os ganhos percentuais, seguida da Mota Engil (+0,7% para os €3,813) e da
Semapa (+0,6% para os €7,805). A Zon Optimus liderou as perdas percentuais (-4,1% para os
€4,814), seguida da Sonaecom (-3,8% para os €2,340) e do BCP (-2,5% para os €0,111). A
Portugal Telecom recuou 0,8% para os €3,238, acompanhando a tendéncia do setor na Europa.

Europa. As pragas europeias terminaram na sua generalidade em queda na quarta-feira, num dia
fraco em termos de indicadores macroeconomicos. O indice Stoxx 600 recuou 0,6% (320), o DAX
perdeu 0,2% (9054,83), o CAC desceu 0,6% (4239,94) e o IBEX desvalorizou 0,3% (9675,2). Os
setores que mais perderam foram Media (-1,67%), Recursos Naturais (-1,35%) e Bancario (-1,2%),
Pelo contréario, Utilities (+0,55%) e Tecnoldgico (+0,14%) foram os Unicos em alta.

EUA. Dow Jones +0,5% (15821,63), S&P 500 +0,8% (1782), Nasdaq 100 +1,2% (3405,565). Os
setores que encerraram positivos foram: Consumer Discretionary (+1,59%), Info Technology
(+1,02%), Consumer Staples (+0,85%), Financials (+0,82%), Energy (+0,65%), Health Care
(+0,53%), Industrials (+0,51%), Materials (+0,43%) e Utilities (+0,28%). O Unico setor que
terminou negativo foi: Telecom Services (-0,19%). O volume da NYSE situou-se nos 637 milhdes,
4% abaixo da média dos Ultimos trés meses (664 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 4
vezes.

Zon Optimus - Resultados neutrais, em linha com estimativas para o ano

A Zon Optimus anunciou hoje, antes da abertura de mercado, os resultados do 3° trimestre. As
receitas vieram em linha com as nossas estimativas e o resultado operacional (EBITDA) veio 3%
abaixo das nossas estimativas.

As receitas consolidadas foram de €365,8 milhdes no trimestre, 0 que representa uma quebra de
2,1% face ao periodo homologo. O EBITDA chegou aos 139,9 milhdes de Euros (-1,5% YoY) e a
margem EBITDA subiu 0,2% face ao periodo homoélogo, para 38,3%.

Os resultados foram neutrais. O negécio das telecomunicagdes esté pressionado, mas a caminhar
para a estabilizagdo (-1,9% em 3T, -2,8% em 2T, -3,7% em 1T). Ficdmos surpreendidos pela
positiva com a evolugdo das receitas de telecom da Zon, a mostrarem melhor tendéncia que a do
2° trimestre (-1,6% em 3T, -3,4% em 2T) apesar da grande presséo sobre os pregos do triple play.
A evolucéo do EBITDA (EBITDA nos primeiros 9 meses do ano é 78% da nossa estimativa para o
ano), capex e cash flow ddo-nos comforto em relagéo as nossas estimativas para o ano.

Para mais informagdes, por favor consulte 0 nosso “Snapshot: Zon Optimus - 3Q13 Earnings
Highlights — Neutral, comfortable with full-year estimates” de 14/11/2013.

Zon Optimus: Recomendagao de Comprar, Prego Alvo 2013 €5.30, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes
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Portugal

EDP - Moody’s mantém o outlook negativo para a EDP

A Moody’s manteve a notacdo de longo prazo e de curto prazo da EDP, da EDP Finance BV a da
Hidroelectrica del Cantabrico em Ba1 e manteve também o Outlook negativo. Esta agéo de rating
surge no ambito da decisdo de rever o outlook do Governo de Portugal de negativo para estavel,
mantendo o rating em Ba3. A Moody’s justifica a manutengdo do outllok negativo para as referidas
empresas com as incertezas regulatérias e politicas em Portugal que continuam a exercer pressado
sobre o rating.

A decisdo da Moody’'s em manter o outlook da EDP, enquanto revé em alta o outlook do Estado
Portugués, revela que ainda ha incerteza regulatoria. Esta incerteza regulatéria prende-se
sobretudo com a evolugdo do défice tarifario. Relembramos que recentemente foi apresentado um
pacote de medidas que visa controlar a evolugao dos custos de eletricidade para que novos défices
tarifarios ndo sejam gerados e que foi estipulado que a EDP pagaria um imposto de carater
extraordinario de cerca de €45 milhdes que entraria como receita para o Orgamento de Estado de
2014. No que diz respeito ao pacote de medidas dada a informag&o disponivel a empresa ainda
ndo quantificou com precisdo o impacto total das medidas (nés ja incluimos o nosso calculo nas
nossas estimativas) e no que diz respeito ao imposto fica a duvida se tem um carater extraordinario
ou se é para se repetir nos préximos anos.

EDP: Recomendagao de Manter, Preco Alvo 2014 €2.90, Risco Baixo;

Vanda Mesquita, Analista de agdes.

EDP - Emissao de obrigac6es a 7 anos

A EDP anunciou que emitiu obrigagdes por um prazo de 7 anos no montante de €600 milhdes com
um cupéo de 4,125%.

Relembramos que em Setembro a EDP emitiu €750 milhdes a 7 anos com um cupéo de 4,875%,
pelo que se conclui que ha uma melhoria das condigdes. O custo de financiamento no final do 3°
trimestre era cerca de 4,3%, pelo que esta emisséo foi efetuada por um prego ligeiramente inferior.

EDP: Recomendag&o de Manter, Prego Alvo 2014 €2,90, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de ages.

REN (cap. €1,2 mil milh6es) - Moody’s reviu o outlook de negativo para estavel

A Moody’s manteve a notacdo da REN e da REN Finance BV em Ba1, tendo modificado o outlook
de negativo para estavel. Esta agédo de rating surge no ambito da decisdo de rever o outlook do
Governo de Portugal também de negativo para estavel, mantendo o rating em Ba3.

Consideramos que esta revisdo de outlook é positiva. Acreditamos que a Moody’s tomou esta
decisdo porque considera que o risco regulatério na REN esta controlado.

REN: Recomendagédo de Manter, Prego Alvo 2014 €2,45, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de ages.

Sonae Industria divulga hoje resultados do 3° Trimestre de 2013
Estimativas Resultados 3°Trimestre
Vendas YoY EBITDA YoY EBIT YoY Res. Liquido  YoY

311,0 -2% 18,1 -6% 0,1 nm -16,9 nm

A Sonae Industria divulga hoje, 14 de Novembro, depois do fecho do mercado, os resultados do 3°
trimestre de 2013, uma “conference call” devera realizar-se sexta-feira pelas 10h.

As receitas deverdo manter o perfil dos Ultimos trimestres, ainda que com variagdes homdlogas
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menos negativas. A margem operacional devera manter-se sob pressao, esperamos 5,8% vs. 7,1%
e 6,1% nos dois trimestres anteriores, respetivamente. Tal como nos trimestres anteriores divida e
Fundo de Maneio deveréo ser monitorados.

Sonae Industria: Recomendagéo de Manter, Prego Alvo 2014 €.66, Risco Elevado.
Anténio Seladas, CFA, Analista de A¢des

Sonaecom divulga hoje resultados do 3° Trimestre de 2013
Estimativas Resultados 3°Trimestre
Vendas YoY EBITDA YoY EBIT YoY Res. Liquido YoY

28 5,0% 2 244,3% 1 -157,5% 19 122,5%

A Sonaecom vai divulgar hoje, depois do fecho de mercado, os resultados do 3° trimestre de 2013.

Este é o primeiro trimestre apds fusdo da Zon com a Optimus; as nossas estimativas sdo pro-
forma, i.e. consideram a desconsolidagdo da Optimus desde o inicio do 3° trimestre. Estimamos
que as receitas consolidadas desgcam 5,0% no 3° trimestre para os €27,7 milhdes e que o EBITDA
chegue aos €2,0 milhdes. As nossas estimativas apontam para uma margem EBITDA consolidada
de 7,3% no trimestre. Estimamos ainda um resultado liquido de €18,6 milhdes no trimestre, que
inclui contabilizagéo da participagéo indireta de 25% na Zon Optimus (método equity) e da
participagao direta de 7,2% na mesma empresa (a fair value).

Estimamos que a SSI (Software e Sistemas de Informag&o) apresente um volume de negécios de
€26,9 milhdes, o que representa uma quebra de 3,5% face ao periodo homélogo, em resultado de
receitas de servigo estaveis e descida de 15% da venda de equipamentos. Estimamos que esta
area apresente um EBITDA de €3,3 milhdes, a que corresponde uma margem EBITDA de 12,3%.

Sonaecom: Recomendacdo de Manter, Preco Alvo 2013 €2.45, Risco Elevado.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

O KBC Groep (cap. €17,1 mil milhdes, +4% para os €40,89), um dos maiores bancos da Bélgica,
tera de provisionar mais €775 milhdes no 4° trimestre para empréstimos de cobranga duvidosa na
Irlanda. No 3° trimestre o lucro ajustado situou-se nos €457 milhdes, acima dos €368 milhdes
estimados. O racio Core Tier | subiu para os 12,5% (segundo os critérios de Basileia Ill).

A EADS (cap. €40 mil milhdes, -1,3% para os €51,08), empresa do ramo aeroespacial detentora
da marca Airbus, apresentou uma subida de 26% nos lucros do 3° trimestre. O EBIT ajustado
subiu para os €663 milhdes, ficando ligeiramente abaixo do estimado (€664 milhdes). As receitas
cresceram 11% para €13,63 mil milhdes, superando os €13,34 mil milhdes aguardados. A empresa
cortou o outlook para o cash-flow anual.

A United Internet (cap. €6,2 mil milhdes, +2,8% para os €28,675), fornecedora de banda larga
alema, reportou um crescimento homélogo de 10,7% nas vendas dos primeiros nove meses do
ano, para €1,96 mil milhdes, e reiterou o target anual. O Ebitda atingiu os €280,5 milhdes e o EPS
o0s €0,69, superando os €0,55.

A Salzgitter (cap. €1,9 mil milhdes, -0,4% para os €32,36), uma das principais fabricantes de ago
alemas, apresentou um Ebit negativo em €42,5 milhdes relativo ao 3° trimestre, mais agravado que
o0 estimado (perda de €32,4 milhdes). As receitas cairam 14% em termos homélogos, para os €2,27
mil milhdes, falhando os €2,34 mil milhdes estimados.
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A construtora francesa Bouygues (cap. €9,4 mil milhdes, +6% para os €29,465), que também tem
negdcio de telecomunicagdes e televisdo, divulgou resultados do 3° trimestre. As vendas recuaram 0,5%
para €9,05 mil milhdes, em linha com o esperado. O corte de custos e a reducéo dos pregos impulsionaram
as contas, com os lucros operacionais (excluindo extraordinarios) a crescerem 13% para os €542 milhdes,
superando os €465 milhdes aguardados.

EUA

A cadeia de lojas Macy’s (cap. $19 mil milhdes) surpreendeu pela positiva nos resultados do 3°
trimestre fiscal, terminado a 2 de novembro. O resultado liquido cresceu 22% para $177 milhdes,
ou $0,47/agao, ficando acima dos $0,37/agdo estimados pelos analistas. As receitas cresceram
3,3% de $6,28 mil milhGes, excedendo os €6,19 mil milhdes. A empresa reiterou o target de
resultados anuais nos $3,90 por acéo, acima dos $3,78 projetados pelo mercado.

Um tribunal arbitral ordenou que a rede americana de cafés Starbucks pague $2,7 bilhdes a
Mondelez International, por interromper um contrato de fornecimento de café para as lojas da
Kraft Foods, empresa que posteriormente foi dividida em duas, sendo uma delas a Mondelez. O
contrato tinha sido celebrado entre as duas partes em 1998 com duragdo indefinida, tendo sido
cancelado unilateralmente. O valor corresponde a quase totalidade do Ebitda da Starbucks
previsto para este ano ($2,9 mil milhdes, segundo dados Bloomberg). A Starbucks vela $61,2 mil
milhdes em bolsa, enquanto a Mondelez tem uma capitalizagdo de $58,4 mil milhges.

*cap- capitalizagdo bolsista

O PIB da Zona Euro cresceu 0,1% no 3° trimestre, face ao periodo antecedente, recuando 0,4%
em termos homologos (vs. -0,3% estimados). De acordo com o valor preliminar do PIB, a
economia de Portugal expandiu-se 0,2% no 3° trimestre face ao periodo antecedente (vs. 1,1% no
2° trimestre), a um ritmo ligeiramente inferior ao previsto (0,3%). Em termos homélogos o PIB caiu
1%, sem surpresas para o mercado.O PIB de Franga contraiu inesperadamente 0,1% no 3°
trimestre, quando os analistas previam estagnacéo face ao periodo anterior, crescendo 0,2% em
termos homdlogos (vs. consenso 0,3%). A economia alema cresceu 0,3% em termos trimestrais e
0,6% numa base homéloga. Sem surpresas Italia contraiu 0,1% em relagdo ao 2° trimestre a 1,9%
face a igual periodo de 2012.

A Producao Industrial no Japao subiu 5,1% em termos homoélogos no més de setembro (vs. -
0,4% em agosto).
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Resultados

. Dia do
Empresa 3 Trim. 2013 Investidor
Galp Energia * 14-10 AA
Porucel 21-10 DF
Media Capial 22-10 DF
Iberdrola 23-10 AA
BES 25-10 DF
Galp Energia 28-10 AA 04-03-2014
Impresa 2810 OF
Alri 2310 DF
BFI A0-10 DF
EDP Renovaveis A0-10 AA
Cofina A0-10 DF
Jerénimo Maring 31-10 AA 2013-11-28
Indra 31-10 DF
EDP 31-10 DF
Semapa 01-11 OF
BCP 04-11 OF
REN 07-11 DOF
MNovabase 07-11 DF
Mardizr 07-11 DF
Sonae Skerra 07-11 DF
Telefonica 08-11 AA
Gling 12-11
Poriugal Telecom 13-11 AA
Zon Mulimedia 14-11 AA
Sonas Indisfria 14-11 OF
Sonascom 14-11 OF
Sonas 15-11 AA
Iberzol 1811 OF
Sonae Capial 20-11 DF
Moia-Engi 21-11 OF
Cimpor 25-11 DF
Redius 281
SAG 251
Soares da Cosia n.a.
ESFG n.a.

Ak Anes Absrur; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo dsponivel (2) ezperado
Fonie: Mib, Bloombeng, Reuers, ouras. *Resulizdos Operacionais
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DPA Data Daa
Empreza Bruio AG Pagamenio Ex-Div Cbs. Ano Anierior
Pagamenio  DPA Bruio
Caoriceira amorim 0,100 04-Abr-13 30-Abr-13 25-Abr-13  Aprovado - 0,000
Media Capital 0,134 20-Abr-13 mal-13 - Aprovado 18-04-12 0,060
Cofina 0,010 18-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0,010
J. Marins 0,285 10-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado 30-04-12 0,275
F Ramada 0,080 18-Abr-13 09-Mai-13 06-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,080
Galp Energia™ 0,120 22-Abr-13 16-Mai-13 13-Mai-13  Aprovado 24-05-12 0,200
Porugal Telecom 0,325 1%-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,435
Aliri 0,025 18-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,020
Sonascom 0,120 24-Abr-13 22-Mai-13 17-Mai-13  Aprovado 24-05-12 0,070
EDP 0,185 05-Mai-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado 16-08-12 0,185
EDP Renovaveis 0,040 23-Abr-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado - 0,000
Zon Mulimedia 0,120 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado 25-05-12 0,160
Mota-Engil 0,110 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado 17-05-12 0,110
REN 0,170 30-Abr-13 27-Mai-13 22-Mai-13  Aprovado 20-04-12 0,169
Sonas 0,033 30-Abr-13 30-Mai-13 27-Mai-13  Aprovado 30-05-12 0,033
Movabase 0,100 02-Mai-13 03-Jun-13 20-Mai-13  Aprovado 04-06-12 0,030
Ibersol 0,055 06-Mai-13 05-Jun-13 31-Mai-13  Aprovado 11-05-12 0,055
Poruce! 0,180 21-Mai-13 06-Jun-13 03-Jun-13 Aprovado 20-04-12 0,21
Teixeira Duariz 0,015 25-Mai-13 18-Jun-13 13-Jun-13  Aprovado - 0,000
Cimpor 0,016 23-Mai-13 24-Jun-13 19-Jun-13  Aprovado 03-08-12 0,166
Iberdrola® 0,030 22-Mar-12 03-Ju-13 03-Jul-13  Aprovado 23-07-12 0,160
Indra 0,340 26-Jum-13 08-Ju-13 09-Jul-13  Aprovado 04-07-12 0,680
Iberdrola® 0,130 - 22-Juk-13 22-Jul-13  Aprovado 00-01-00 0,000
Galp Energia™ 0,144 - 18-3e-13 13-Set-13  Aprovado 0,120
Movabase™** 0500 25-3e-13 10-0u-13 07-0u-13 - Aprovado - 0,000
Tedefonica™ 0,350 30-Mai-13 06-Now-13 06-Nov-13  Aprovado - 0,000
Pariucel** 0,120 28-0u-13 08-Now-13 05-Nov-13  Aprovado - -
BCP == - 20-Mai-13 - - - - 0,000
BES 0,000 27-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
BRI =** - 24-Abr-13 - - - - 0,000
Banif 0,000 - - - - - 0,000
ESFG 0,000 25-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Telefonica™ 0,000 30-Mai-13 - - Aprovado 18-05-12 0,530
Impresa 0,000 23-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Glink 0,000 23-Mai-13 - - Aprovado - 0,000
Brisa 0,000 19-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
Inapa 0,000 10-Abr-13 - - Aprovado - -
Sonas Industria 0,000 12-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
Sonae Capital 0,000 18-Mar-13 - - Aprovado - 0,000
Soares da Cosla - 30-Mai-13 - - - - 0,000
Mariier 0,000 10-Abr-13 - - Aprovado - 0,000
SAG 0,000 06-Mai-13 - - Aprovado - 0,000
Redius 0,000 31-Mai-13 - - Aprovado - 0,000

na: Nao disponivel

Proposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto § Assembleia Geral

Aprovado: Dividendo ja aprovado pela Assembieia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano (1° div. ja pago em faneiro)

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano

Qs bancos que recormeram a apoio do Estado estdo restritos de pagar dividendos.
=+ Dividend'o Extraorainario
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Declaragées (“Disclosures”)

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

- O Millennium bep é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

Ll Recomendagdes:

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.

] Em termos gerais o periodo de avaliagdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

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

] Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

] O Millennium bep proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem acdes das empresas por eles cobertas.

- O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

- O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as

empresas mencionadas neste relatério.

. As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&o véo receber
nenhuma compensagao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente & recomendacéo.

- A remunerag&o dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

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

. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagdo.

Ll O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

- Um membro do Conselho de Administragdo Executivo do Millennium bcp é membro do Conselho Geral e de Superviséo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

] 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

Ll 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

. O Millennium bep integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Maio
2012.

] Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta puablica de aquisigdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

Ll Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendagéo out-13  set-13  jun-13 mar13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 41% 59% 7% 76% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 23% 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 14% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 23% 14% 0% 0% 4% % 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisao 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 49% T71% 46% 3,0% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 6246 5954 5557 5822 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

Prevencgdes (“Disclaimer”)

A informagdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagées contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas
fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A..
Qualquer alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que
compde este relatdrio, 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 deciséo 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 informagé&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribui¢do destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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