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Fecho dos Mercados

H

Europa. As bholsas europeias encerraram em alta expressiva, num dia bastante preenchido por
noticias empresariais e dados macroeconémicos, que, no seu conjunto, deixaram os investidores
muito otimistas. O BCP foi o rosto da recuperagdo em Portugal, ao estar no podio dos ganhos no
PSI20, com uma valorizacao de 3,4%, s6 superada pelo Banif (+4,2%). O indice Stoxx 600 avangou
1,4% (380,84), 0 DAX ganhou 2,2% (11169,54), o CAC subiu 1,5% (4892,99), o FTSE acumulou 1%
(6337,64) e o IBEX valorizou 0,2% (10227,3). Os setores que maiores valorizagcdes apresentaram
foram Segurador (+2,51%), Media (+2,1%) e Retalho (+2,04%). Pelo contrario, 0 (nico setor que caiu
foi Recursos Naturais (-1,32%).

Portugal. O PSI20 subiu 0,6% para os 5296,63 pontos, com 9 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 344,2 milhdes de acdes, correspondentes a € 105,2 milhdes (4% acima da média
de trés meses). Pela positiva destacou-se o Banif, a subir 4,2% para os € 0,0025, liderando os
ganhos percentuais, seguido do BCP (+3,4% para os € 0,0517) e da Altri (+1,4% para os € 5,13). A
Impresa liderou as perdas percentuais (-2,4% para os € 0,496), sequida da Mota Engil (-1,8% para
o0s € 2,087) e da Teixeira Duarte (-1,5% para os € 0,398).

EUA. Dow Jones +0,01% (17.813,39), S&P 500 -0,01% (2088,87), Nasdaq 100 +0,1% (4672,884). Os
setores que encerraram positivos foram: Health Care (+0,54%) e Consumer Discretionary (+0,49%),
Consumer Staples (+0,26%) e Financials (+0,04%). Os setores que encerraram negativos foram:
Energy (-0,83%), Materials (-0,6%), Utilities (-0,56%), Info Technology (-0,38%), Telecom Services (-
0,2%) e Industrials (-0,11%). O volume da NYSE situou-se nos 630 milhdes, 31% abaixo da média
dos ultimos trés meses (910 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,5 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (+0,5%); Hang Seng (-0,04%); Shangai Comp (-0,3%)
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EDP Renovaveis completa estratégia de rotacdo de ativos 2 anos antes do previsto

Em comunicado enviado a CMVM, a EDP Renovaveis (cap. € 5,7 mil milhdes, +2,1% para os € 6,512)
informa que alcangou um acordo com consoércio de investidores liderado por Axium Infrastructure para
a venda de uma participagcdo minoritaria de 340 MW num portfélio de ativos eélicos nos EUA com uma
capacidade de producdo total de 1.002 MW. Baseado no i) pre¢o da transacdo e ii) passivo "tax equity"
esperado dos projetos, o valor total implicito dos 340 MW totaliza $ 590 milhdes, que se traduz em $
1,7 milhdes/MW. Incluindo os cash flows e beneficios fiscais recebidos desde o inicio dos projetos em
operacdo, o valor total dos ativos do portfdlio ascende a $ 2,4 milhdes/MW. Com esta transacdo, a
EDPR atinge um total de € 800 milhdes através de estratégia de rotagdo de ativos, e completara, dois
anos antes, o programa de rotacdo de ativos de € 700 milhdes, incluido na agenda estratégica para o
periodo de 2014-2017. A empresa afirma que a superacao do objetivo permitird investir adicionalmente
na sua estratégia de crescimento baseado no desenvolvimento de projetos competitivos com
visibilidade a longo prazo.

Sonae: BPI Global Investment Fund Management Company reforca participacdo

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae (cap. € 2,2 mil milhdes, +0,8% para os € 1,101) informa o
recebimento de uma comunicacéo por parte do BPI Global Investment Management Company expondo
a aquisicdo de 1,254,414 acBes, em bolsa, no passado dia 18 de novembro. A transacdo permite aos
fundos geridos pelo BPI GIF ultrapassar a fasquia dos 2% representativos do capital social e dos
direitos de voto da Sonae passando a deter 2,0418% correspondendo a 5,104,414 agdes.

*cap (capitalizagdo bolsista)

Infineon com resultados do 4° trimestre fiscal acima das expectativas

A Infineon (cap. € 14,7 mil milhdes, +11,6% para os € 12,975), empresa alemd produtora de
semicondutores, apresentou resultados relativos ao 4° trimestre fiscal de 2015 acima do aguardado
pelo mercado. O resultado liquido de operagdes continuas cresceu 207% em termos homdlogos (YoY)
para € 322 milhdes, acima dos € 181 milhdes estimados pelos analistas, no trimestre passado esta
rubrica tinha sido de € 105 milhdes. As vendas subiram 36% (YoY) para € 1,6 mil milhdes, em linha
com o esperado. A empresa prevé para o proximo ano fiscal um crescimento de 13% das vendas e
uma margem de 16% (assumindo o cadmbio €1 = $1,10). A Infineon disse ainda que vai pagar um
dividendo ordinario de € 0,20 por acéo, superior aos € 0,19/acdo previamente antecipados.

Remy Cointreau confirma outlook anual, apesar de fracos resultados semestrais

A Remy Cointreau (cap. € 3,2 mil milhdes, -2,2% para os € 66,2), teve uma quebra de 7,3% nos lucros
organicos do 1° semestre, para 0s € 107 milhdes, mais agravada que o antecipado pelos analistas
(antecipavam descida de 5% para € 112 milhdes). A penalizar esteve a margem operacional inferior ao
esperado, tendo ficado pelos 21,4% (mercado aguardava 22,1%), fazendo com que o lucro operacional
recorrente tenha descido 5,8% (estimava-se panas uma quebra de 3,5%). A fabricante e distribuidora
francesa de bebidas alcodlicas refletiu uma quebra na Asia-Pacifico, onde esteve a implementar o seu
plano estratégico (revisdo do cabaz de produtos e adaptagdo da rede de distribuicdo), bem como a
maior prudéncia dos grossistas chineses nas suas encomendas. As receitas situaram-se nos € 500,7
milhdes, ligeiramente acima do esperado. Ainda assim, a Remy Cointreau confirmou o objetivo de ter
um crescimento positivo nos lucros operacionais no seu ano fiscal corrente (2016), assumindo pre¢os
constantes.
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BHP revista em baixa pelo JPMorgan

A BHP (cap. £ 46,6 mil milhdes, -2,6% para os £ 8,309) foi revista em baixa pelo JPMorgan, que
justifica a decisdo com a queda do preco das commodities. A recomendacdo foi cortada de neutral
para underweight e o preco alvo de £ 13,00 para £ 7,5. De acordo com notas reveladas pela
Bloomberg, o analista refere que a mineira pode necessitar de reduzir o investimento e cortar o
dividendo, de forma a controlar a sua divida e desta forma preservar o rating de crédito.

NN Group esta pronto para se expandir, afirma CEO

O CEO do NN Group (cap. € 11,2 mil milhdes, -1,9% para os € 32,74), E Lard Friese, afirmou que a
empresa estd preparada para se expandir via aquisicdes. O mercado tem especulado que esta
estratégia passa pela compra da seguradora Delta Lloyd.

Loyds Bank planeia cortar 1.000 postos de trabalho

O Lloyds Bank (cap. £ 51,8 mil milhdes, +0,4% para os £ 0,7246), banco liderado pelo portugués
Antonio Horta Osorio, vai discutir esta quinta-feira a eliminagdo de 1.000 postos de trabalho no
seguimento da estratégia de reestruturacdo e corte de custos anunciada pelo banco o ano passado. A
noticia € avancada pela Bloomberg, que cita fontes prdximas do processo. Esta reducdo de
trabalhadores sera feita na area de operagdes do banco, incluindo staff das sucursais. Este corte faz
parte do plano de reducdo de 9.000 colaboradores até 2017 e tem o intuito de poupar cerca de mil
milhdes de libras a instituicdo financeira.

Tesco concordou em pagar multa de $ 12 milhdes nos EUA

A gigante retalhista Tesco (cap. £ 13,9 mil milhes, +1,4% para os £ 1,708) anunciou esta quinta-feira,
segundo a Bloomberg, que concordou em pagar uma multa de $ 12 milhdes relativos ao caso de
fraude contabilistica levantado pelos acionistas norte-americanos detentores de ADR’s da empresa
(ADR: American Depositary Receipt na sigla em inglés, é um certificado de depdsito emitido por
bancos norte-americanos, representativos de acfes de empresas sediadas fora dos EUA). Este acordo
resolve um dos dois processos judiciais que a empresa britanica enfrentava nos EUA.

Shell suspende projeto na Escécia

A Shell (cap. £ 106,7 mil milhdes, +1,1% para os £ 16,66), petrolifera britanica, anunciou que vai
suspender um projeto de captacdo e armazenamento de carbono na Escécia depois do governo do
Reino Unido ter cancelado o subsidio de € 1,4 mil milhdes. A empresa divulgou que sem o apoio do
Estado ndo vé futuro para este projeto.

Henkel revista em alta pelo Goldman Sachs

A Henkel (cap. € 43,3 mil milhdes, +1,9% para os € 108,95) foi revista em alta pelo Goldman Sachs,
que passou a recomendagdo sobre os titulos da quimica alema, fabricante do Persil, de neutral para
buy. O prego-alvo subiu de € 93 para € 118 por acdo. A casa de investimento destaca a expansdo da
margem operacional até 2020, referindo mesmo que o guidance de margem operacional nos 16% que
a empresa estimou para este ano é conservadora.

MTU Aero revista em alta pelo JP Morgan

A JP Morgan reviu em alta o preco-alvo da MTU Aero (cap. € 4,8 mil milhdes, +4% para os € 92,01) de
€ 85 para € 95. A recomendacdo passou de underweight para neutral.

Investimento de empresas francesas em energias renovaveis pode exceder os € 45 mil milhdes
entre 2016 e 2020

De acordo com o revelado pela Bloomberg, 39 empresas francesas podem investir mais de € 45 mil
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milhdes em projetos de pesquisa e desenvolvimento em energias renovaveis, eficiéncia energética e
outras tecnologias, entre 2016 e 2020. Os dados incluem os planos de capex de empresas como
Alstom, Areva, Axa, BNP Paribas, Carrefour, EDF (cap. € 26,6 mil milhdes, +1,7% para os € 14,315),
Engie (cap. € 39,5 mil milhdes, +0,4% para os € 16,235), Credit Agricole, Schneider Electric, Total,
Solvay e Vinci (cap. € 36,9 mil milhdes, +0,4% para os € 61,46). O grupo das 39 empresas estara a
assegurar junto dos bancos e credores pelo menos € 80 mil milhdes para fazer face a novos projetos.

*cap (capitalizagdo bolsista)
EUA ‘

HP desilude nos resultados e projec6es

A HP apresentou uma previsdo de lucros desapontante para o seu 1° trimestre, ap6s a separagédo de
negdcios, que deu origem a HP Inc. e a HP Enterprise. A HP Inc. deve atingir resultados por agdo
entre $ 0,33 e $ 0,38 (EPS ajustado), valores que ficam aquém dos $ 0,42 antecipados pelos
analistas, pese embora a possibilidade dos dados poderem ndo ser totalmente comparaveis. A HP
Enterprise deverd no mesmo periodo registar um EPS ajustado entre $ 0,37 e $ 0,41, o que fica
aquém dos $ 0,44 antecipados pelos analistas. No 4° trimestre fiscal a HP Inc. obteve um EPS
ajustado de $ 0,93, inferior aos $ 0,96 aguardados pelo mercado. As receitas (ainda consolidadas)
desceram 9% em termos homologos, para $ 25,71 mil milhdes, falhando os $ 26,6 mil milhdes
aguardados.

Deere divulga resultados do 4° trimestre fiscal

A Deere & Co., uma das principais fabricantes de equipamentos agricolas mundial, reportou uma
queda de 40% nos lucros do 4° trimestre fiscal de 2015, em que o EPS ajustado veio nos $ 1,08,
superando ainda assim os $ 0,73 estimados pelo mercado. As receitas cairam 26% em termos
homalogos para os $ 5,93 mil milhdes, aquém dos $ 6,13 mil milhdes esperados pelos analistas. Para
o0 atual trimestre, a Deere espera que as vendas venham a cair 11%. Para o ano fiscal de 2016, a
empresa antecipa um resultado liquido de $ 1,4 mil milhdes, ligeiramente acima dos $ 1,39 mil milhdes
atualmente esperados pelo mercado, esperando uma queda de cerca de 7% nas vendas.

Indicadores ‘

A Massa Monetaria em Circulagdo (M3) na Zona Euro aumentou o seu ritmo de expansao para 0s
5,3% no més de outubro, em termos homdlogos, quando o mercado antecipava uma estagnacdo nos
4,9%.

O valor final do PIB do 3° trimestre confirmou que a economia espanhola se expandiu 0,8% face ao
periodo anterior. Em termos homologo o PIB do pais vizinho cresceu 3,4%. Ambos o0s registos vieram
em linha com o aguardado pelo mercado.

O dado final do indicador medido pela Universidade do Michigan revelou que a Confianca dos
Consumidores norte-americanos registou uma melhoria acima do previsto. O valor de leitura passou
de 90 para 91,3, quando o0 mercado antecipava 93,1.

As Vendas de Casas Novas nos Estados Unidos registaram um aumento de 10,7% em outubro, uma
subida maior que a aguardada, j& que o mercado esperava 6,8%, devendo-se em grande parte a
revisdo em baixa do registo de setembro, onde a variacao tera sido negativa em 12,9% (anteriormente
tinha-se apontado queda de 11,5%).
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De acordo com o valor preliminar, a atividade nos servi¢os norte americanos tera acelerado mais
que o esperado em novembro. O registo subiu de 54,8 para 56,5, quando se aguardava um avancgo
para 55,1.

Encomendas de Bens Duradouros aumentam mais que o esperado em outubro

De acordo com o valor preliminar, as Encomendas de Bens Duradouros nos EUA registaram um
aumento sequencial de 3% em outubro, quase o dobro do esperado (+1,7%). De realcar que no més
anterior o valor foi revisto em alta dos -1,2% para os -0,8%. A sustentar esteve 0 aumento das
encomendas de equipamentos por parte das empresas, um bom barémetro de confianca empresarial
com reflexo no PIB. No més de outubro, antecipa-se que as encomendas (excluindo Transportes)
também subiram mais que o aguardado (+0,5% vs. +0,3%).

Consumidores norte-americanos retém aumento de rendimento

A Despesa Pessoal nos EUA aumentou 0,1% em outubro, menos que o previsto (0,3%), 0 mesmo que
no més de setembro. Ja o Rendimento Pessoal cresceu 0,4%, como aguardado pelos analistas, depois
de no més anterior ter registado uma subida de 0,2% (valor revisto em alta 0,2 pp). Os dados dos dois
(ltimos meses mostram que 0s consumidores estdo a reter rendimento, ao invés de libertarem para a
economia.

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA diminufram durante a semana passada,
com o numero de solicitagdes a situar-se nos 260 mil, inferior ao antecipado pelos analistas (270 mil) e
ao registado na semana antecedente (272 mil).
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Empresa 3° Trim. 2015

PSI120
Galp Energia 26-10
EDOP Renovaveis 28-10 AA
BFI 28-10 DF
Poriucel 28-10 AA
Impresa 29-10 OF
EDP 258-10 DF
Semapa 30-10 DF
Al 30-10 DF
BCF 02-11 OF
CTT 04-11 DF
NOS 04-11 DF
Sonas 058-11 DF
Jerdnimo Marins 058-11 DF
Banif 11-11 OF
REN 13-11 DOF
Mota-Engi 18-11
Teixeira Duarie 2711
Pharol 30-11

Dutros
Sonae Capial 258-10
Cofina 30-10 DF
Sonae Skerra 04-11 DF
MNovabaze 05-11 DOF
Sonas Indistria 11-11 OF

Ak Antsz Absrura; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo dizponivel (2) ezperado

Fontz: 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 recomendac&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 recomendacéo, 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 (%)

Recomendagido out-16  set-15 jun-15 mar-15 dez-14 jun-14 jan-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% 50% 30% 55% 77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0%  32% 35% 23% 12% 1% 7% 15% 4% Z27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0%  18%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% % (0%
Sem Recom/Sob Revisdo ~ 100%  100%  100% 100% 100% 0% 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 83% -91% -70% 244% -294% 168% 21% 180% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 0% 13% na
PSI 20 5469 5047 5552 5069 4799 6802 6697 6550 5655 5404 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengdes (“Disclaimer™)
A informacéo contida neste relatrio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acédo 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
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 podera implicar alteragdes 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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