2015

illennium

investment banking

Quinzenal

17 setembro

Europa - Sintese ‘ \

= De acordo com as atuais estimativas dos analistas, os resultados do Euro Stoxx deverdo
registar um crescimento de 15,2% em 2015 (estimativa revista em alta em 4 pontos base
na ultima quinzena) e 11,3% em 2016 (cortada em 78pb). As perspetivas representam um
ganho de momentum em 2014/2016 (CAGR 13,2%), depois de um crescimento médio
modesto nos 5 anos anteriores (+4%).
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Tendo em conta a cotagédo de 15 de setembro (334,75 pontos), o Euro Stoxx transaciona
a um PER ajustado estimado de 14,3x. O indice generalista esta agora subvalorizado,
com potencial de valorizagao de 5% tendo em conta o racio médio dos ultimos dois anos
(15,1x), mas acima da média dos ultimos 10 anos (12,4x).

= Numa analise ao racio price/earnings constata-se que a corre¢éo expressiva das ultimas
semanas trouxe os indices para niveis mais justos. Isto porque as estimativas de
resultados mantiveram-se, pelo menos para ja, relativamente estaveis. O indice de agdes
portugués é dos que se apresenta mais apelativo, por transacionar a um PER ajustado de
13,9x, com um upside de 41% face a MA24 (19,5x) e ja abaixo da média dos Ultimos 10
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anos (15,9x).
. Upside
PE  4pp STDEV -20P -1DP MA24 +DP +20p & Far g
Ajustado Average Value Value

AEX (NL) 14,6 00 17 1,1 128 146 163 180 11,5 4304 0%
CAC 40 (FR) 13,9 0,3 11 120 131 142 153 164 12,0 46769 2%
DAX (DE) 12,1 -12 09 14 123 132 141 150 12,2 11120,8 9%
Euro STOXX 14,3 -07 10 131 141 151 160 17,0 12,6 3516 5%
FTSE 100 (GB) 14,4 03 1.2 1,7 129 141 152 164 11,0 5990,4 -2%
IBEX 35 (ES) 13,6 -19 10 135 145 155 165 174 12,1 111241 14%
PSI 20 (PT) 13,9 -15 38 118 157 195 234 272 15,9 70588 41%
SMI (CH) 16,6 01 1,0 144 154 164 174 184 13,9 87135 -1%
Ireland ISEQ Overall 16,5 1111 155 166 178 189 20,0 10,8 6957,6 8%

Ramiro Loureiro, S&P 500 (US) 15,9 -0,1 09 14,3 152 161 169 178 145 1994,1 1%
Nikkei 225 (JP) 16,7 02 29 103 132 161 189 218 17,6 17383,6 -4%

Analista de mercados # DP - Nimero de desvios padréo de afastamento da Média de 24 meses

+351 21 003 78 56 - Utiliz?ndo PER médio de 24M‘ o

O P/E ajustado tem como denominador as estimativas de EPS de 2015 e 2016
ramiro.loureiro@millenniumbcep. pt
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Euro Stoxx - Perspetivas

Os resultados do Euro Stoxx devem crescer 15,22% em 2015 (estimativa revista em alta em 4
pontos base na ultima quinzena) e 11,26% em 2016 (cortada em 78pb).

Euro Stoxx - Annual EPS Growth (YoY)
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Em termos absolutos, o EPS do Euro Stoxx deve atingir os € 22,10 deste ano e os € 24,58 no
préximo, o valor mais elevado desde 2007, onde se situou nos € 29,18.
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* Dados fechados até 2014 e estimados para 2015 e 2016
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Tendo em conta a cotagdo de 15 de setembro (334,75 pontos), o Euro Stoxx transaciona a um
PER ajustado estimado de 14,3x. O indice generalista esta agora subvalorizado, com potencial
de valorizagdo de 5% tendo em conta o racio médio dos Ultimos dois anos (15,1x), mas acima
da média dos Ultimos 10 anos (12,4x).

. . Upside
Adusted  .op  sTDEV 20P ma24 +20p Y FAT oo
PER Average Value®
Value
0. Eurg Sioxx Bench 14,3 0.7 1.0 131 151 170 124 G %

#50 - Desvio padrao face 3 madia dos uimos dois anos
*_ Utilizando PER médio de 240
O P/E ajustado tem por base uma ponderagdo das estimativa de EPS de 2015 e 2016

Euro Stoxx - Adjusted PER

5 PER av4:s = 1DP - ZDP TOyA
jul-95 ago-99 ago-03 ago-07 ago-11 ago-15
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Analise Sectorial
O setor de maior crescimento de resultados em 2015 devera ser Travel & Leisure (+68,6%),
seguido de Banks (+60,9%). Em sentido inverso, Oil & Gas (-31,2%) deve registar uma quebra
no EPS. Os analistas continuam a prever que o setor Utilities contraia o seu EPS em 2015 (-
0,2%).
Os resultados do Euro Stoxx devem estar a ganhar momentum em 2014/2016 (CAGR 13,2%),
depois de um crescimento médio modesto nos 5 anos anteriores (+4,0%).
Capitalizagao Crescimento Earnings Dividend
Euro Stoxx Bolsista PIE EPS CAGR Yield Yield PIBY Change
(£Bn) 2014 205 2014 215 T5y* F 2y 2014 2014 2014 2014 YTD
Travel & Leigure 5,14 %1 166 3.0% 68,6% 4% 456% 36% 2% 33 195% 154%
Banks 6030 04 116 §6% B09%  -118%  380% 5% 3% 09 4%% 25%
Media 18342 B4 1 27,1% 41,9% -07%  26,8% 3.1% 3% 35 T4%  67%
Fnancidl Services 55 A1 3 49% 45.5% 5% 19,6% 4% 26% 16 28%  151%
Automobies & Pars 37278 135 92 04% 24.8% nm. 18,0% §.6% 2% 13 4%  §3%
Telecommunications 264,18 P IR 7% 11,6% -65% 132% 4% 34% 22 Wik 100%
Technology 77968 Bh 187 58,1% 14.4% 14,7% 15,7% 4 6% 1.3% 37 1.7% 1.5%
Persond & Household Goods Mu X T 0.3% 14.8% 136%  124% 4% 1,9% 45 04%  10%
Chemicals 38425 1 183 {6% 13,5% 11,8% 127% 54% 21% 32 14% 3%
Heath Care 020 A7 193 53% 10.5% 0.7% 96% 4% 21% 25 5% 191%
Ingurance 210,87 14 95 10,5% 12,0% 13.7% 5,3% 9.3% 4 3% 1.0 3% 46%
Industnal Goods & Services & k] 176 10,6% 57% 133 103% 5% 25% 30 3% 24%
Consructon & Matenzl 1433 183 183 1.5% 1.1% 0.9% 12.2% 5,0% 3.0% 17 7% 205%
Food & Beverage 2387 14 196 14.9% 3% 78% 41% 45% 2% 34 123%  29%
Resal 8.7 BI 12 54% 49% 1.1% 9.0% 4 5% 3% 33 23 95%
Basic Resources LK FIA AE W% -1,2% 1021% 3.3% 45% 28% 0.8 445 -100%
Real Extzie 85,82 B 200 2,1% 1.8% 9.5% 5,6% 45% 34% 13 138%  56%
Ughges 264 15,1 128 8% 0.2% S 02% 9% 5% 13 123% -106%
0 & Gae .40 1y 139 36% -31.2% 3% -14.3% 10,2% 5,5% 12 H29%  -38%
T5Y* F2Y*
Euro Stonox 4880,75 19,1 150 4 5% 14.7% 405 13,2% 5,8% 3% 18 11% 47%
*T= Tralling § years (except Auto that remains Syrj, F = Forward (2014-2016)
n.m. - base ndo comparavel
Euro Stoxx Sectors EPS Growth
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Revisoes

Na ultima quinzena, os analistas forma mais incisivos nos cortes de estimativas de resultados
das empresas de Telecommunications em 2015. O EPS15 do setor foi cortado em -2,2%,
podendo em parte ser justificado pelo andncio do fim das negociagdes de fuséo na Dinamarca
das duas grandes empresas de telecomunigdes nordicas, TeliaSonera e Telenor. O setor dos
Basic Resources continua com as suas espectativas revistas em baixa e elas estdo, desde o
inicio de julho, a cair 11,7%.

Em sentido contrario, Financial Services continua a ser o setor que foi mais revisto em alta
deste o inicio de julho (+13,2%), sendo que esta semana as perspetivas se mantiveram

inalteradas.
EPS 15 revison Change
Setor EPS Gr. Since :
2015 2 Weeks Weeks YTD 2014
07Jun1s
Travel & Leizure 68,6% 4 7% 28% 04% 15,4% 18.5%
Construcion & Makzrial 7.1% 1,1% 04% -1,2% 19,6% 1,7%
Insurance 12,0% 0,7% 54% -1,5% 14,0% 3.7%
Banks 60,5% 0,7% 00% -27% 13,3% -4.9%
Personal & Housshold Goods 14 8% 0,5% 02%  -46% 20,6% 0,4%
|JgiSes -0,2% 0,25% 03% -1,0% 1,6% 12,3%
Chemicals 13,5% 0,1% -06% -4.5% 14,0% 1,4%
Auiomobiles & Fars 24 8% 0,0% 1,3% -5,8% 11,2% 4. 7%
Financial Services 46, 8% 0,0% 13,2% -2.5% 20,6% 2 8%
Media 41,5% -0,1% 1,2%  -4,5% 16,2% 7.4%
Basic Fesources -1,2% -0,2% -11,7%  -43% -11.3% -14,4%
Hezath Cars 10,5% -0,3% 00% -20% 21,4% B,7%
Indusirial Goods & Services b7% -0,3% -21% -2.5% 12,1% -3,5%
Food & Beverage 3,1% -0,4% -35%  -1,8% 12 5% 12 3%
Technology 14 4% -0,4% -16%  -3,0% 7,1% 7,7%
Retl 4509 -0,5% -33%  -1,8% 17,5% -2,3%
Real Eslae 1,8% -1,2% -17%  22% 20,6% 13,5%
Cil & Gas -31,2% -1,3% -30%  -3.5% 2.5% -12.9%
Telecommunicaions 11,6% -2,2% -01% -3,.2% 18,4% 14,1%
Euro Siooox 14, 7% 0,0% 01% -3,0% 13,4% 1,7%
EuroStoxx- 2015
18% - Sector EPS revisions

9% A

O%'-‘_I'-_IJI T T T —=

m2 Weeks mSince
07Jun15

-9% 4+

-18% -
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Multiplos — Pan-europeu

No pan-europeu, o setor Auto € o que transaciona mais subvalorizado em termos de multiplos,
quando comparamos 0 PER a que negoceia atualmente (8,8x) com o seu PER ajustado médio
dos ultimos dois anos (MA24 de 10,2x). A razdo para tal prende-se com o facto da cotagdo do
setor ter entrado em corre¢gdo em margo, justificada pelo arrefecimento da China, um dos seus
principais mercados e importante no plano de expansao, enquanto as estimativas agregadas dos
analistas para 2015 até subiram ligeiramente desde o inicio do 3° trimestre (+1,3%, como
demonstra a tabela acima). O setor Technology, que conta com algumas empresas de
semicondutores, também se mostra subvalorizado, transacionando a um PER ajustado de 17,3x
(upside de 15% face a MA24).

Em sentido inverso, Real Estate é o mais sobrevalorizado, negociando a um PER ajustado de
21,9x (downside de 17% considerando a distancia para a MA24).

. Upside
R/E 1y Fair )
Ajustado P STDEV -Z2DP MA24 +IDP Average® Value™ Fair
Walue

Awiomobiles & Fars 8.8 -1.5 0% 84 102 120 134 6137  16%
Technology 173 =23 1.1 176 18% 221 175 _/7TI 15%
Banks 10,7 =22 0,6 108 121 134 108 282 13%
Udides 131 -0.% 1.1 1198 141 163 127 089 8%
Travel & Lebsurs 148 -1.4 07 144 159 174 1448 2610 T%
Financial Services 148 <08 1,0 137 158 175 1448 4520 T%
Indusirial Goods & Services 155 -1.1 08 148 164 180 143 4404 5%
Chemicals 15,7 -0.6 1,2 141 165 188 1328 8541 5%
Insurance 105 -0,3 07 g3 107 121 92 2687 2%
Stoxx 600 148 0.2 1.0 131 151 171 125 3620 2%
Media 185 -0 1,6 185 187 215 141 2003 1%
Personal & Houssehold Goods 18,2 =01 1.1 16,0 183 206 160 7118 1%
Retail 18,8 0.4 1,6 150 182 214 153 NG T -4%
Food & Beverage 2058 0.5 1,6 169 200 231 166 5408 4%
Heakh Cars 18,7 0.5 1,6 146 178 210 144 7388 -5%
Construcion & Materalk 178 07 13 143 170 187 136 w18 -5%
Baszic Resources 15,0 0.5 15 111 142 172 114 2833 5%
il & Gas 13,7 04 25 7126 175 103 2402 -B%
Telecommunicadons 18,3 0,6 259 M7 1756 233 125 6,6 -10%
Real Ezae 215 159 20 140 181 222 17% 1464 -17T%

# OF - Wumero de desvins padrdo de afastamento da Madia dz 24 meses
= _ [iilizandn PER médio dz 24M
0 P/E ajustado tem por base as estimativas de EPS 2005 = 2016
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indices — Analise global

Os resultados do PSI20 devem crescer 48,1% este ano e os do IBEX35 aumentar 20,0%.

Crescimento Earnings
PiE oo Yiel dg P/BV Change
2014 2015 2014 2015 2014 2014 Y10
AEX (NL) 16.6% 15.2% 23.8% 11% 5.71% 16x 1.8%
CAC 40 (FR} 17.2% 1 7.8% 10.7% §,3% 1.6x 6.9%
DAX (DE) 16,2x 126x 8,0% 13.8% 6.9% 1,9 39%
Euro STOXX 18,1% 15 10,09 178% 5.8% 1,8% 47%
FTSE 100 (3B} 14.4x 14,8% 2.29% -14,6% 7.9% 1,9 £5%
IBEX 35 (ES) 18,8x 14.4x 13,9% 20,0% 6,1% 15x 48%
PO Bx W Te% 81% 48% ] The o 44%
SMI[CH; 18.3% 16.9x 0% 4.99% 5 6% 3in 2
Irstand ISEQ Cveral 22.3x 18.2x B39 0% 4.1% 23 738%
SRRENUE T e T e T fdm T e T Bgng g T dgw
Bovespa (BR) 12 13.6x 195 129 g.1% 11x 5%
ks 25 Ry T e T e T P T e dge T The T Ede T

Numa analise ao racio price/earnings constata-se que a corre¢do expressiva das Ultimas
semanas trouxe os indices para niveis mais justos. Isto porque as estimativas de resultados
mantiveram-se, pelo menos para ja, relativamente estaveis.

. Upside
PE " 4up sEV 20 1DP mA2 #1Dp +pp Y Fal I:;ir
Ajustado Average Value®
Value
AEX (NL) 146 00 17 11 128 1456 163 180 115 4304 0%
CAC 40 (FR) 139 03 11 120 131 142 153 164 120 46769 2%
DAX (DE) 12,1 42 08 114 123 132 141 150 122 111208 9%
Euro STOXX 143 07 10 131 141 151 160 170 126 36 5%
FTSE 100 (GB) 144 03 12 117 129 141 152 164 110 50004 2%
IBEX 35 (ES) 135 49 10 135 145 155 165 174 121 111241 14%
POIZPT 139 A5 38 ME 157 195 234 22 159 TSR 41%
SMI (CH) 166 047 10 ad Nee a4 TATA Had T30 erias im
Iend SEQOveral 185 A1 1. 155 165 178 189 200 108 6976 &%
S8F 500 (U3) 152 04 08 a3 2 e 189 178145 19941 1%
Nikkei 225 (JF) 167 02 28 103 132 161 188 218 176 173835 4%

# DP - Numero de desvios padrdo de afastamento da Madia de 24 meses
*_ [tilizando PER médio de 24M
0 P/E ajustado tem como denominador as estimativas de EPE de 2015 e 2016

O indice de agdes portugués é dos que se apresenta mais apelativo, por transacionar a um PER
ajustado de 13,9x, com um upside de 41% face a MA24 (19,5x) e j& abaixo da média dos ultimos
10 anos (15,9x).

i 30 - 15000
30 PS120 - PER ajustado
25 - 12500
20 4 - 10000
15 - 7500
10 - 5000
54 — PER ajusiado 25q | = 5120 (dir] - 2500
5 T T T T T 0 0
Nov9  Jan03 Mar-06 Abr-03 Juni2 - Ago-15 Now-88 Few-02  Mai04  Ago-05  Now0B Few!l Ma13  Ago-15

PER MA24 +- 0P L. 7DP 10vA

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet
As estimativas deste relatério s&o valores de consenso em cada momento, sem ajustamentos historicos.
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Declaragoes (“Disclosures”)

1) Este relatorio 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) Recomendagoes:

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 avaliagéo 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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de deterem

acdes das empresas por eles cobertas.

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

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as empresas men cionadas neste
relatorio.

10)  As opiniGes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensagéo por
fornecerem uma recomendagéo especifica ou opiniao sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista,
relativamente a recomendacg&o. Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagao do o fertas publicas de
titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatorio.

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

13) 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 privatizagao.

15) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagdo.

16)  Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissédo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa

EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  Millennium BCP 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 publica de aquisicdo das agées Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

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

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

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagao de 94 787 697 agées 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 obrigagdes 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 B ookruner” na Oferta
Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) 0O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consorcio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de
2014.

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

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emisséo 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 “Coorden ador Global” da
oferta publica de subscrigdo de agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagac ago-15  jul-15 mai-15 jan-15 jul-14 fev-14 jan-14 jan-13 jan-12 Jan-11 jan-10 Jan-09 Jan-08 Jan-07 Jan-06 Jan-05
Compra 0% 0% 0% 0% 67%  26%  30% 65% 71% 9% V8% 52% 57% 20% 25% 35%
Manter 0% 0% 0% 0% 4%  17% 3% 8% 4% 4% 4% 0% 9% 25% 35% 29%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 5%  17% 9%  12% 4% 0% 7% 4% 9% 10% 20% 6%
Vender 0% 0% 0% 0%  10%  35%  26% 12% 7% 0% 0% 0% 9% 30% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100% 100% 5% 4% 0% 4% 14% 7% 1% H4% 17% 15% 15% 20%
Variagio B0% -21% 135% -140% -190% 102% B80% 165% -32% 1% 23% 42% 3% 32% 9% na
PSI20 5261 5716 5840 5145 5979 7380 6697 6201 5325 7819 7927 6438 11164 11565 8770 8041

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 informagéo contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagéo, 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 relatorio foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo
Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condigdes de mercado poderd implicar alteragGes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser
diferentes ou contrarias a opinies expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve,
pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compée 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 utilizagao da informagéo referida neste relatério independentemente da forma o u natureza que possam vir a
revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo 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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