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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Os mercados acionistas viveram sentimentos distintos nas Ultimas duas semanas. Se por um lado a Europa se apresentou na
sua maioria em baixa, em Wall Street o cenario foi mais positivo. Os investidores continuaram ligados as novidades em torno das
conversagfes comerciais EUA/ China, que mais recentemente contaram com Trump a indicar como um cenario improvavel a
reunido com Xi Jinping antes do dia 1 de marco, gerando um clima de maior tensdo comercial, uma vez que essa é a data limite
estabelecida pelos lideres para a suspensao da aplicacdo de tarifas adicionais. Por outro lado, a Fed deu algum suporte aos
ativos com risco apds retirar a expressao “subidas adicionais” de juros do seu discurso. Jerome Powell referiu mesmo que a
justificacdo para uma subida de juros enfraqueceu. Na Europa ja contamos com uma agenda de resultados mais preenchida,
contas que de uma forma geral ndo tém surpreendido os analistas, ao passo que nos EUA tem decorrido acima das expectativas.
A Comisséo Europeia reviu em baixa as proje¢6es econdémicas para a Zona Euro, em grande parte justificada pelas economias
alem3 e italiana (que entrou em recesséao técnica no final de 2018). Pese embora os dados finais de atividade para a regido



terem vindo acima do esperado, a tendéncia de abrandamento mantém-se.

Europa Fecho 2 sem YT Mundo Fecho 25em YD Qutros Fecho 2sem Y1D
Footsie 100 T071,18 385%  510% SLP 500 270788  162%  802%  MSCIEmergenes 103603 026%  73%
CAC 40 4651 64 0,73% 4 88% Dow Jones 2510633 149% 7,63%: Crude 5212 -1,81% 16,1%
PSI20 5091,06 -1,18% 7, 60% MNASDAQ 100 691313  185% 9.21% Eurg-Diiar 1,1330 0.67% -1,1%
Euro Soxx M5 132%  501% NMRE225 2033317 607%  159% Lors-Ewro 11413 -119%  254%
DAX 10005, 78 -338% 3% Hang Seng 2794632 13T% 8.13% Us 10v 263% A2pbs  -5.03pbs
IBEX 35 8856,B0 -3,58% 3T1% Shanghai 21823 083% 4 99% Bund 10Y 0,09% 11pbs  -15.5pbs

Perspetivas

Muitos resultados e preliminares de atividade e economia marcam quinzena

Esta semana chegam dados preliminares de PIB do 4° trimestre para a Zona Euro e paises agregados (quarta-feira) que podem
impactar nos mercados acionistas. Nos EUA fique atento & evolugéo da inflacdo (dia 13), pela influéncia nas decisGes de politica
monetéaria da Fed. Para a semana seguinte estéo reservados dados preliminares de atividade na indUstria e servicos em
fevereiro, o valor final do PIB aleméao no 4° trimestre, e de inflagdo na Zona Euro em janeiro. De resto devera ser o calendario de
resultados empresariais a fazer a diferenca. Nas maiores capitalizagdes bolsitas nos EUA teremos os nimeros de Baidu (dia 12),
Cisco Systems (13), Coca-Cola, CME, Nvidia (14), Kraft Heinz, PepsiCo (15), Walmart, Medtronic (19), CVS Health (20) e Intuit
(21). Na Europa, entre as empresas com maior valor de mercado reportam contas Heineken, Deutsche Boerse, Unibail-Rodamco
(dia 13) Nestlé, AstraZeneca, Airbus, Air Liquide, Schneider Electric, Vivendi, Credit Agricole, Credit Suisse, KBC Group (14),
Allianz, Eni, EDF e RBS (15), HSBC, Danone (19), Glencore, Iberdrola, Fresenius (20), Deutsche Telekom, AXA, Telefonica,
Henkel, Orange, Barclays e Swiss Re. Em Portugal, Navigator (12), Semapa (15), CTT (20) e BCP (21) apresentam contas.

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados,
na area de Poupancgas e Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Consensus de Analistas PSI20: Recomendacdes e Pre¢cos-Alvo

e Cotuio s il e ] P2 pra Liol s Lis Lo L Tart Lor

Corticeira Amonm 8.91 1190 [1145; 12 35 1.7%
CTT 3,006 354 14,4% [306,388 1 - 1 B l}.[}% 1,9% 11,7%
Sonae Capital 0,903 1,31 454% [13;135 3 0 0O 3 1308%  37% 6,0%
Altn 7.26 881 213% [845:1025 3 4 0 7 -20% 2.3% 3.9%
Semapa 14,98 2423 617% [2385;2503 4 1 0 5 -6,6% 0,0% 2.2%
Jeronimo Martins 1307 14,25 80% [1263;1581] 14 & 3 25 -0.9% 20% 45%
Sonae 0,904 131 451% [127;138 7 0 0 7 16,5% 0.3% 3,8%
REN 262 2,56 -25%  [23,285] 4 6 4 14 0.6% -3.3% 6,5%
NOS 5,57 6.40 14,9% [6.1.65) 11 & 1 18 1,1% -0,7% 6,1%
EDP 3,164 342 8,2% 322,360 6 12 1 19 -6,5% 1.4% 6,0%
BCP 02301 0.3 335% (028035 7 3 1 1 0,0% -05%

Galp Energia 1339 16,72 248% [1544:9785 9 10 4 23 -34% -1.2% 1.9%
Ibersol 8,06 1,75 458% [1143;1208] 3 0 0 3 1% -3.8% 0,9%
F. Ramada 7,85 16,72 1129%  [36,86] 0 1 0 -20,0% 18,0%
Mota-Engil 1.84 280 822% [265;29% 3 2 0 5 0,0% 0.0% 0,0%
EDP Renovaveis 7.86 848 7.8% [8.88] 8 9 0 17 33% 21% 0.7%
Navigalor 4,128 548 308% [525.58 B 1 0 -5,0% -1,7% 41%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui pregos-alvos extremos:

#B, #H, #S - Numero de recomendagGes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendag6es emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagao de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagdo de estimativas de resultados por agdo nas ultimas 4 semanas

DY: calculada na sess&o anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda ndo existe andncio

DY baseada em dividendo estimado nos casos em que ndo existe ainda devidendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendacgfes



de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,

algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a acédo BCP:

Instituicéo Analista Alte:sgjr?t;nais Nféserr?gs Recomendacéo Price Target
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 27 nov. 18 27 nov. 18 Buy €0.34
Axia Jonas Floriani 16 mai. 18 16 nov. 18 Buy €0.44
JP Morgan Sofie Peterzens 9 nov. 18 9 nov. 18 Overweight €0.35
Mediobanca Noemi Peruch 6 nov. 18 6 nov. 18 Neutral €0.27
KBW Hugo Cruz 13 nov. 18 5 nov. 18 Outperform €0.31
BBVA Alfredo Alonso 18 jun. 18 18 jun. 18 Market perform €0.26
Deutsche Bank Ignacio Ulargui 5jun. 18 5jun. 18 Buy €0.33
Jefferies Bensj;ie Gl 24 jan. 18 5 nov. 18 Underperform €0.25
andford
JBCapitalMarkets Josséo';l"raegins 2 mai. 18 2 mai. 18 Buy €0.39
Fidentiis Mario Ropero 5 abr. 18 5 abr. 18 Neutral €0.29-€0.30
Goldman Sachs José Abad 8 mar. 18 5 nov. 18 Neutral €0.30
Autonomous Gabor Kemeny 14 fev. 18 15 fev. 18 Buy €0.34

APP MBOLSA

AS OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO SURGEM
A QUALOUER MOMENTO

DESTAQUE

Como ajudar os investidores a gerir a poupanca face a reforma

O desafio da reforma tem-se intensificado a medida que a esperanca de vida aumenta em todos os paises do mundo. Para fazer
face a esta questdo vital, e cumprir as nossas expectativas financeiras, é importante tomarmos consciéncia deste repto e
estarmos preparados com as melhores ferramentas ao nosso alcance.

Para os investidores é complicado assistir a corre¢cdes de mercado e ndo reagir, sobretudo quando o que esta em jogo sdo as
poupancas destinadas a reforma. A BlackRock, recorda cinco fatores essenciais sobre a poupanga e o planeamento da reforma,
gue ajudardo a enfrentar situagdes de incerteza.

Como costuma acontecer em algumas situacdes, as vendas massivas nas bolsas recordam-nos o quéo dificil pode ser investir.
As quedas subitas de mercado s&o algo que ndo podemos evitar. Contudo, o que temos observado, historicamente, € que os
mercados ja demonstraram ter capacidade de se recuperar. Ainda assim, assistir a quedas de mercado pode ser doloroso, até
para os investidores com mais experiéncia, por isso devemos ajuda-los a ser cautelosos e a agir com prudéncia.

O primeiro fator-chave que dever ser tido conta é o investimento a longo prazo. Nao nos devemos esquecer que 0s ativos
destinados a reforma apresentam uma grande vantagem face a volatilidade - o tempo. Assim, o risco assumido pode ser maior do
gue quando se trata de um investimento com um objetivo temporal a curto prazo.



Em segundo lugar, devemos reforcar a mensagem da importancia de continuar a investir. E muito dificil, para ndo dizer
impossivel, saber como e quando o mercado vai atravessar momentos de stress, por isso devemos ser cautelosos. Estas
oscilagbes fazem-nos tomar medidas repentinas e, consequentemente, decisdes erradas. Durante estes periodos de volatilidade,
os investidores costumam vender e isso pode reduzir as perdas. Contudo, regressar ao mercado no momento certo € muito dificil
e os beneficios podem vir a ser afetados. De facto, os dias bons e maus tendem a agrupar-se: dos 25 piores dias de mercado
entre 1998 e 2017, 23 ocorreram a menos de um més de um dos 25 melhores dias, de acordo com dados da Morningstar de
31/12/2017.

A forma de investir também nédo deve ser menosprezada. E importante relembrarmo-nos que fazer aplicagdes periddicas
contribui para criar habitos de poupanca e pode melhorar a rentabilidade quando os mercados atravessam periodos de
volatilidade.

Outro elemento que devemos considerar é a diversificagdo. Uma carteira bem distribuida, quanto aos tipos de produto e regides,
pode ajudar a aumentar a sua estabilidade e registar um melhor comportamento em fases de recesséo acentuada.

O quinto elemento € o efetivo. Se o cliente concentra todas as suas poupancas em produtos conservadores, corre o risco de ndo
conseguir crescer a longo prazo (sobretudo se acrescentarmos a variavel da inflagdo). No entanto, se acreditar que podera
precisar de efectivo nos préxmos anos, poderia considerar a op¢do de manter uma parte do mesmo - através de obrigacdes de
alto rendimento ou contas poupanca, por exemplo - a parte dos investimentos a longo prazo.

As quedas indiscriminadas dos mercados sdo uma preocupacao para todos os investidores; por isso € crucial ter presente os
objetivos e horizonte de investimento, e manter-se firme tanto em mercados crescentes como em baixa. Por isso, a melhor
estratégia possivel é através de uma carteira diversificada e preparada para enfrentar diferentes contextos de mercado.

BLACKROCK’

RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Janus Henderson Capital Funds plc Global Technology Fund Class A$acc 22,05 % 6
2° Morgan Stanley Investment Funds US Property Fund A 21,72 % 6
3° Fidelity Funds Global Health Care Fund A Acc EUR 20,26 % 5
4° Morgan Stanley Investment Funds Asian Property Fund A 15,27 % 5
5° BNY Mellon Brazil Equity Fund USD A Acc 14,94 % 7

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 04/02/2019 A 08/02/2019

Fundos
1° IMGA EURO TX VARIAVEL
2° IMGA ALOCACAO CONSERVADORA
3° IMGA POUPANCA PPR/OICVM
4° UBS (LUX) SF YIELD (EUR) N ACC
5° UBS (LUX) SF-BALANCED (EUR) N ACC

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 08/02/2019 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
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passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em fun¢do do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos nédo dispensa a consulta das Informag8es Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuigdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

UTILITIES 14,1% BANCA -34,2%
NASDAQ 100 9,6% DAX30 -11,0%
MSCI WORLD Price Eur 6,9% MSCI Emerging Markets -10,9%
DOW JONES 5,2% IBEX35 -9,2%
EPRA Europa 5,2% EUROSTOXX50 -7,2%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 04/02/2019 a 08/02/2019

Certificados
1° MSCIWORLD PRICE EUR
2° S&P 500
3° EURO STOXX 50
4° S&P 500 EUR
5° DAX
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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. 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 situa¢des legalmente equiparadas de deterem acdes das
empresas por eles cobertas.

8. O Millennium BCP pode ter rela¢gdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissées por servigos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

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

Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparacgdo e/ou colocagéo do ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

12. A remuneracéo 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 privatizagéo.

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

16. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comissdo 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 servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. (“Oferente” no langamento
da oferta publica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

18. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consércio 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 de 2014.

20. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio 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, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienagdo de 94 787 697 agdes 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 emissao 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 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 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 concessao 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 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 emiss@o 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 subscricdo de agdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%).

Recomendagdo jan-19  dez18 jun-18 dez17 dez16 dez15 dez14 dez13 dez12 dez-11 dez-10 dez-09 dez08 dez07 dez06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 55% 7% 68% T9% 63% 54% 41% 37%  30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1%  T% 15% 4% 2% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% % 0% 0% T% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% T 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100%  100% 100% 100% 100% 100%  100% 0% 4% 4% 1% 1% 42% 18%  16%  20%  25%
Vanagao 4% -144%  26% 152% -119% 107% -268% 160% 29% -28% -10% 3% -51% 16% 0% 13% na

P31 20 5129 4731 5520 5388 4679 5313 4799 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 endereco www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada aos Clientes quando
assim solicitado.

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagé&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nédo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissao, 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
informag6es contidas neste relatério 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 alteracéo nas condi¢cdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagcao de diferentes critérios e hipéteses.
N&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatorio, 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 utilizac@o da informagao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo € permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribui¢gdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor nédo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o0 respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem sé&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta informagéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes[@]millenniumbcp .pt

Se ndo pretende receber emails do tema em epigrafe, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas[@]e-mail.millenniumbcp.pt com o assunto
"Remover".

Se néo pretende receber mais emails publicitarios do Millennium bcp, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas[@]e-mail.millenniumbcp.pt com o
assunto "Remover tudo".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 4.725.000.000,00 Euros, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servigos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.
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