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O INE divulga hoje o valor dos Custos Unitarios de Trabalho relativos ao 3°
trimestre. A variagdo homologa das Vendas a Retalho nos EUA e no Brasil referente
a outubro e setembro, respetivamente, ser& conhecida. A Universidade de Michigan
divulga o valor preliminar do seu indice de Confianga dos Consumidores norte-
americanos para o0 més de novembro e o Departamento de Estatistica dos EUA
reporta a variagdo mensal dos Stocks das Empresas em setembro.
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Fecho dos Mercados

Sessdo de ganhos faz Europa recuperar

Portugal. O PSI20 subiu 1,1% para os 5155 pontos, com 7 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 455,1 milhdes de acgBes, correspondentes a € 116,0 milhfes (2% abaixo da
média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Jerdnimo Martins, a subir 6,8% para os €
8,549, liderando os ganhos percentuais, seguida do BPI (+3,6% para os € 1,425) e do BCP (+2,8%
para os € 0,0731). A NOS liderou as perdas percentuais (-1% para os € 4,589), seguida da Mota
Engil (-0,9% para os € 3,935) e da Altri (-0,7% para os € 2,242).

Europa. A generalidade das pragas europeias obteve uma sessdo de ganhos, recuperando assim
das quedas do dia anterior. O espanhol IBEX foi excecdo ao descer 0,2%, impactado
negativamente pelos setores Industrial, Energético e de Utilities. Por ¢4, no dia de apresentacéo
de resultados da Oi, destaque para a noticia de que os CTT (-0,1%) estardo atentos a venda dos
ativos da PT Portugal por parte da telecom brasileira. A retalhista Sonae (+1,5%) reagiu em alta a
apresentacdo de resultados do 3° trimestre e a concorrente Jer6nimo Martins (+6,8%) também
valorizou substancialmente no dia em que levou a cabo o Biedronka Day e definiu objetivos de
longo prazo. O indice Stoxx 600 avangou 0,2% (335,86), 0 DAX ganhou 0,4% (9248,51), o CAC
subiu 0,2% (4187,95), o FTSE acumulou 0,4% (6635,45) e o IBEX desvalorizou 0,2% (10140,4).
Os setores que maiores valorizagdes apresentaram foram Personal & HouseHold Goods (+1,04%),
Tecnoldgico (+0,72%) e Alimentagdo & Bebidas (+0,71%). Pelo contrario, 0s setores que mais
cairam foram Energético (-1,61%), Construcao (-0,99%) e Utilities (-0,24%).

EUA. Dow Jones +0,2% (17652,79), S&P 500 +0,1% (2039,33), Nasdaq 100 +0,4% (4213,485). Os
setores que encerraram positivos foram: Telecom Services (+0,74%) e Consumer Discretionary
(+0,61%), Info Technology (+0,6%) e Consumer Staples (+0,47%). Os setores que encerraram
negativos foram: Energy (-1,35%), Utilities (-0,82%), Industrials (-0,26%), Health Care (-0,1%),
Financials (-0,05%) e Materials (-0,04%). O volume da NYSE situou-se nos 652 milhdes, 6%
abaixo da média dos Ultimos trés meses (692 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 2,1
vezes.

Asia (hoje). Nikkei (+0,6%): Hang Seng (+0,3%): Shangai Comp. (-0,3%)

L

Hot Stocks ‘

CTT dizem que irdo acompanhar o processo de venda da PT Portugal
Face as noticias e em comunicado a CMVM, os CTT esclareceram que:

“Os CTT e a PT Portugal tém um conjunto de parcerias de negécio, sendo que os CTT, no ambito
do desenvolvimento das suas alavancas de crescimento, tém discutido com potenciais parceiros da
area de telecomunicagdes (incluindo a PT Portugal, dadas as sinergias entre as duas empresas)
possibilidades de negocios em comum. Neste ambito, os CTT irdo acompanhar o processo de
venda da PT Portugal por forma a analisar todas as oportunidades que facam sentido no
desenvolvimento das suas areas de negdécio, criadoras de valor para 0s seus acionistas, e com
uma dimensao compativel.”

No final do comunicado, pode ler-se que “Os CTT ndo tomaram qualquer decisdo quanto a tais
oportunidades.”
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CTT estudam eventual oferta sobre PT Portugal, diz DE
Na edi¢do online do Diario Economico pode ler-se que:

“Ndo ha ainda qualquer decisdo sobre se havera uma proposta, mas a empresa liderada por
Francisco Lacerda esta a olhar para o dossier. Os CTT (cap. € 1,1 mil milhdes, -0,1% para os €
7,471) estdo a estudar a possibilidade de fazer uma proposta para a compra da PT Portugal,
rivalizando com as ofertas da Altice e dos fundos Apax/Bain. Ao que apurou o Econémico, ndo ha
qualquer decis@o tomada por parte da equipa de Francisco Lacerda, mas o tema tem sido alvo de
analise mais profunda nos dltimos dias. A revista brasileira Veja noticia hoje que os CTT terdo
informado a Oi - dona da PT Portugal - da intengdo de fazer uma proposta, mas ndo terd havido
qualquer contacto formal. Alids, ndo é certo que essa proposta chegue sequer a ser feita ou em
que moldes: isoladamente ou em conjunto com qualquer outra entidade.”

Portugal

EDP emite divida no montante de $ 750 milhdes

A EDP (cap. € 11,8 mil milhdes, +0,1% para os € 3,222) emitiu o0 seguinte comunicado no site da
CMVM:

“A EDP Finance BV fixou hoje o pre¢o de uma emissdo de valores mobiliarios representativos de
divida ao abrigo da Regra 144 A e do Reg S no montante de $ 750 milhdes com vencimento em
Janeiro de 2020, e cupdo de 4,125%. Os titulos serdo emitidos ao abrigo do programa de emisséo
de titulos de divida “Programme for the Issuance of Debt Instruments (MTN)" da EDP e EDP
Finance BV e serdo admitidos a cotacao oficial na Irish Stock Exchange. Esta emissdo destina-se a
financiar as necessidades decorrentes da atividade normal da EDP. O BBVA, Citigroup, HSBC, and
Morgan Stanley atuaram como "Joint Lead Managers" da transacg¢do.”

Banif reporta contas dos 9 primeiros meses de 2014

O Banif (cap. € 763,2 milhdes, +1,5% para os € 0,0066) reportou uma quebra homéloga de 36,4%
no prejuizo dos nove primeiros meses do ano. Até setembro, o banco obteve um resultado liquido
negativo de € 154,9 milhdes. O produto bancéario cresceu 63,6% para os € 271,3 milhfes. A
margem financeira ampliou 10,2% para os € 95,1 milhdes. As imparidades de crédito liquidas
cairam 2,8% para os € 139,4 milhdes. O racio de transformacdo de depdsitos em crédito caiu
12,5pp desde o infcio do ano, estando no final de setembro nos 113,9%. O racio common equity
tier 1, calculado de acordo com as regras da CRD IV/CRR aplicaveis em 2014 (regime transitério),
situou-se nos 9,7%, ao que corresponde a uma queda de 1,2pp desde o inicio do ano. O Banif
informou ainda que em 2014 encerrou 44 agéncias para as 251 em setembro, mas que pretende
encerrar mais 28 agéncias até ao final do ano.

Morgan Stanley adquire participacdo qualificada no BES

Em comunicado & CMVM, o Banco Espirito Santo informou que “recebeu uma comunicacdo da
Morgan Stanley & Co. International plc relativa a aquisicdo de uma participagdo qualificada no BES
que representa 2,11% dos direitos de voto e capital social do BES. A aquisicdo resulta de
transacOes executadas fora de balcdo no dia 5 de novembro de 2014, nos termos das quais a
Morgan Stanley & Co. International plc. adquiriu 31.360.000 ac¢bes do BES.”
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Governo Portugués vai alienar até 66% da TAP

O Conselho de Ministros de Portugal decidiu avancar com o processo de privatizacdo da TAP,
através da venda de até 66% do capital da transportadora aérea nacional. O antncio foi feito pelo
secretario de Estado dos Transportes, Sérgio Monteiro, referindo que 61% serdo alienados através
de um modelo de venda direta a um ou mais investidores de referéncia e os outros 5% ficam
reservados a trabalhadores da TAP e de todas as empresas do grupo.

Oi reporta contas do 3° trimestre

A Oi reportou ontem as contas do 3° trimestre, tendo obtido um lucro de R$ 8 milhdes,
surpreendendo a média das estimativas dos analistas sondados pela Bloomberg que apontava para
um prejuizo de R$ 355 milhdes. As receitas liquidas totais cairam 4,5% em termos homoélogos para
os R$ 8,84 mil milhdes, aquém dos R$ 8,97 mil milhdes esperados. O EBITDA reportado ascendeu
a R$ 3 mil milhdes, quando o aguardado era de R$ 2,6 mil milhdes. A empresa registou um capex
de R$ 1,6 mil milhdes. A divida liquida no final do trimestre ascendia a R$ 47,8 mil milhdes. A
empresa estima um impacto de R$ 650 milhdes no EBITDA de 2014 proveniente da venda de
ativos, ndo incluindo a alienacéo de torres moveis feita em junho.

CEO da Oi considera que propostas pela PT Portugal “podem melhorar”

Na conference call que se precedeu a apresentacdo de resultados, o CEO da Oi, Bayard Gontijo,
informou ter duas propostas “interessantes” para a PT Portugal, mas acrescentou que “podem
melhorar”. Sobre a tinha alguma preferéncia por uma das propostas Gontijo referiu que a sua Unica
simpatia “é gerar valor para o acionista, € maximizar o valor”. O executivo disse ainda que se 0s
ativos portugueses forem vendidos, o dinheiro angariado serd utilizado no processo de
consolidacao do setor das telecomunicacfes no Brasil ou na redugdo da divida da empresa.
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Informacdo relevante sobre o aumento de capital da Sonae Industria

Os direitos seguiam a cotar nos € 0,0052. Antes do andncio do aumento de capital de € 150
milhdes, a Sonae Indlstria tinha um valor de mercado de € 49,4 milhdes. O valor atual dos direitos
avalia a empresa em € 152,1 milhdes. Ja o preco atual da acdo avalia a empresa em € 352,8

milhdes.
Relembramos as datas da operacdo do aumento de capital da Sonae Inddstria (+1,3% para os €
0,0233):

(Mmoo dia de negociacio, em Bolsa, das agfes da Sonae Indisiia com

d de subscric3o (* G de novembro de 2014
Inicio do periodo de subscricio 11 de novembro de 2014
Inicio do periodo de negociacas dos direlios de subscricio em bolsa 11 de novembro de 2014
Uimo dia de neqociag3o dos direfios de subscricdo em bolsa 19 de novembro de 2014
Um0 dia de negociacao fora de mercado requiamentado dos direios de 24 de o de 2014
subscricdo i
pmgmnrﬁquﬁmmmwms&mrmmam 19 de o da 2014
|inchusie:

Utima dia do periodo de subscricio 24 de novembro de 2014
Diata prevista para o apuramenio dos resuliados da Clera (™) 26 de novembro de 2014
Liquidacao fsica e bnanceira das Novas Aces subscrias na Okra e das

Movas AgBes eventusimens colocadas junio de invessdores inssucionais | — ¢ novembro de 2014
Daqpmmpqmnragmmammmmmmt«wwaﬁmm T
Regisio Comercial

Daawﬁ?aparaurmdawgmdaanasﬂwesmEmm 4 da daz de 2014
Lishon (™)

Notas:

") As apdes transfendas ou adquinias fors os mereado reguismentad & registaas na conta o vabres mobilincs
escnturais do adguirende afé 11 de novembm de 2014 (inclusie) ainds ainboem a0 respetivo fitular, salvo comengdo em
canlrang, o direifo de preferineia na subscngdo das Novas Agdes,

(™ Qs resulados ¢ Oferta no que respeils 205 aconsias, no exercicio oo respeivo direilo e preferénca, & 205 ifulares
de diredos de subscngdo (inclend o respelive ratei) serdo apurados peb BPY e os resultadss respedantes a0 poblco em
geral sardo, por Su8 vaz, apurados pals Euronsx! em sessdo espacal o marado reqularmentads, devends fas evandns
oCovrer ng mesmo dia

(™ A veniicagdo deste pvanfn na dafa moicada sncontra-se depandents o oblengan do mgisto comeri junfo o2
Consenvaéivia do Regsto Comercial na data acma prevista. O Emdente ndo pode fodavia garantir a ablengdo do regislo
nesta daia

cap. - capitalizagéo bolsista
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Europa ‘

Aibus reitera guidance para 2014 ap6s bons nimeros do 3° trimestre

A Airbus (EADS) (cap. € 38,6 mil milhdes, +3,1% para os € 49,185) reportou um crescimento
homdlogo de 16% nos lucros do 3° trimestre. O EBIT excluindo imparidades e extraordinarios
aumentou para € 821 milhdes, superando os € 662 milhdes estimados pelos analistas. As vendas
ficaram estaveis nos € 13,3 mil milhdes, ligeiramente acima dos € 13,2 mil milhdes estimados. J& o
resultado liquido caiu 41%, com os efeitos cambiais a penalizarem a reavaliagdo das
responsabilidades em ddlares. A empresa reiterou o guidance para 2014.

AB InBev pensa em aquisi¢cfes se o0 ambiente for favoravel

Carlos Brito, CEO da cervejeira Anheuser-Busch Inbev (cap. € 142 mil milhdes, -0,6% para os €
88,27), referiu que a empresa esta a espera de fazer novas aquisi¢cées quando as circunstancias o
permitirem. Recentemente surgiram rumores de mercado de que a AB Inbev estaria interessada na
aquisicdo da SABMiller.

Bouygues com melhores receitas mas pior lucro no 3° trimestre

A Bouygues (cap. € 9,4 mil milhdes, +3,1% para os € 27,89), grupo industrial que atua nas areas de
telecomunicagdes, construgdo e comunicacdo, apresentou vendas de € 9,04 mil milhGes
respeitantes ao 3° trimestre, superando os € 8,69 mil milhfes aguardados. No entanto, o lucro
operacional ficou pelos € 426 milhdes, aquém dos € 531 milhdes aguardados, e o resultado liquido
nos € 318 milhdes (vs. consenso € 360 milhdes).A francesa reiterou as estimativas de resultados
anuais, prevendo que as vendas em 2014 fiquem estaveis ou recuem no méximo 1%, quando
anteriormente tinha projetado uma quebra entre 1% e 2%.

Altice com ligeira quebra nas vendas mas crescimento de resultados no 3° trimestre

A Altice (cap. € 12,1 mil milhdes, +0,3% para os € 48,945), francesa que esta interessada na
compra da PT Portugal, ativos da brasileira Oi, reportou uma quebra homdloga de 0,3% nas
receitas do 3° trimestre, para os € 832 milhdes. O EBITDA aumentou 12% para € 396 milhdes, com
a margem EBITDA a expandir-se 5,3 pontos percentuais para 47,6%

Lagardere vendas comparaveis descem 1,2% mas receitas totais excedem previsfes

A Lagardere (cap. € 2,8 mil milhdes, +6,8% para os € 21,3), maior empresa de publicidade de
Franca, registou uma quebra de 1,2% nas receitas comparaveis do 3° trimestre. As receitas totais
aumentaram 1,3% face a igual periodo do ano anterior, para € 1,90 mil milhdes, ultrapassando os €
1,87 mil milhdes aguardados. A francesa reiterou o guidance de EBITDA de media recorrente,
esperando um crescimento entre 0% e 5% em 2014.

Fiat Chrysler recebera € 2,25 mil milh&es antes de fazer o spin-off da Ferrari

No comunicado enviado nos EUA, a Fiat Chrysler (cap. € 11,9 mil milhges, +0,6% para os € 9,855)
informou que pretende receber cerca de € 2,25 mil milh6es em cash da Ferrari antes de proceder
ao spin-off da famosa marca de carros de luxo. Recorde-se que a empresa pretende alienar 10%
do capital social da Ferrari em bolsa no 3° trimestre de 2015, distribuindo os 80% remanescentes
pelos seus acionistas (ja que os outros 10% pretendem a Piero Ferrari). O objetivo é angariar $ 5
mil milhdes para reduzir divida e atingir os planos de expansdo da empresa.
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EUA |

Wal-Mart bate estimativas do 3° trimestre e estreita perspetivas anuais

A Wal-Mart reportou um EPS relativo a operacfes recorrentes no 3° trimestre fiscal de 2015,
terminado em outubro, de $ 1,15, superando os $ 1,12 aguardados. As receitas cresceram 2,9%
em termos homologos para os $ 119 mil milhdes, superando os $ 118 mil milhdes esperados. As
vendas comparaveis, excluindo combustiveis cresceram 0,5%, ou seja, cinco vezes mais do que 0
esperado. A empresa estreitou a sua estimativa de EPS anual para 2015 dos $ 4,9-$ 5,15 para os
$ 4,92-$ 5,02, o que fica aquém do atual consenso de $ 5,07. O registo sera afetado em $ 0,03
pelo encerramento de lojas ndo rentaveis no Japdo, informou a empresa. Para o 4° trimestre fiscal
antecipa um EPS entre 0s $ 1,46 e 0s $ $ 1,56, aquém dos $ 1,57 aguardados.

Cisco supera estimativas, mas desaponta nas perspetivas futuras

A Cisco reportou um EPS ajustado de $ 0,54, batendo em dois céntimos de ddlar a estimativa dos
analistas, referente ao 1° trimestre fiscal de 2015, terminado a 25 de outubro. O lucro da empresa
caiu 8,5% em termos homdlogos para os $ 1,83 mil milhdes, tendo as receitas aumentado 1,3%
para os $ 12,25 mil milhdes, superandos os $ 12,16 mil milhdes aguardados. No comunicado da
apresentacao de resultados o CEO da empresa, John Chambers, caracterizou este como o melhor
primeiro trimestre de sempre. Sobre o corte de 6 mil postos de trabalho, representativos de cerca
de 8% da forca total de trabalho da empresa, anunciados em agosto, Chambers considerou-o uma
maneira de contratar pessoas como novos skills ao invés de uma medida de corte de custos.
Paralelamente, a empresa anunciou que o CFO, Frank Calderoni, ird abandonar o cargo no final
de 2014, sendo colocado no seu lugar Kelly Kramer. A empresa gastou mil milhdes de dolares em
aquisicdes de acdes proprias no periodo, tendo ainda $ 7,5 mil milhdes disponiveis ao abrigo do
atual programa. A empresa antecipou para o préximo periodo que o lucro ajustado por acdo estara
entre 0s $ 0,5 e 0s $ 0,52, o que fica aquém dos $ 0,53 de consenso entre os analistas. Também
as estimativas de receitas desapontaram, uma vez que a empresa aguarda um crescimento entre
0S 4% e 0s 7% e os analistas esperam uma subida de 8%.

Berkshire Hathaway compra Duracell a P&G sem pagar impostos

A Berkshire Hathaway, holding detida pelo milionario Warren Buffett, chegou a acordo para a
compra do negdcio de pilhas Duracell a Procter & Gamble (P&G), multinacional norte-americana
fabricante de bens de grande consumo. O pagamento sera efetuado através da devolugdo de $
4,7 mil milhdes em a¢des da P&G que atualmente sdo detidas empresa de Buffet, ficando com
uma posi¢do abaixo dos 2%. A Duracell ir4 ter cerca de $ 1,7 mil milhdes em cash quando a
operagdo estiver concluida, o que devera ocorrer na segunda metade do préximo ano. A troca ir&
permitir & Berkshire reduzir a sua participagdo na P&G sem incorrer em impostos. A P&G referiu
que o negocio avalia a Duracell em 7 vezes o EBITDA ajustado estimado para 2014. A P&G
contribui com $ 1,8 mil milhdes em dinheiro no pré-acordo para a recapitalizagdo da Duracell.

Twitter revela perspetiva de forte crescimento nas receitas no seu analyst day

O Twitter levou ontem a cabo o seu analyst day. Numa apresenta¢do, a empresa anunciou 0S
seus objetivos para 0s proximos anos no que toca a receitas. O Twitter, que devera este ano
atingir pela primeira vez a marca dos mil milhdes de délares em receitas, espera obter receitas de
$ 5 mil milhdes em 2018, de $ 10 mil milhdes em 2022 e de $ 14 mil milhdes em 2024. No slide em
questdo a empresa fazia referéncia a rapidez com que as receitas de outras empresas como
Google, Facebook, Tencent, entre outras, obtiveram apos atingirem a marca dos mil milhdes de
dolares.
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Hasbro em negociacdes para a compra da DreamWorks Animation, avanca Bloomberg

A Hasbro, fabricante de brinquedos e jogos, esta em conversacdes para a compra da DreamWorks
Animation, uma das principais empresas cinematogréaficas dos EUA, criadora do “Shrek”. A noticia
¢ avancada pela Bloomberg, que cita fontes préximas do processo e refere que o negécio pode
ser efetuado a mais de $ 30 por agdo, o que corresponde a um prémio superior a 30% face &
cotagdo de fecho de 12 de novembro.

Verizon Communications quer reduzir mil postos de trabalho

A Verizon Communications, uma das maiores telecoms dos EUA, pretende eliminar cerca de 1000
postos de trabalho até ao final do ano, o que representa menos de 1% da sua forca de trabalho,
pois a empresa conta com cerca de 178.500 empregados. A noticia é avangada pela Bloomberg,
que cita fontes proximas do processo.

Viacom - resultados 4° trimestre superam previsGes, mas receitas de entretenimento
doméstico descem

A Viacom, empresa de media proprietaria da MTV, apresentou resultados operacionais
recorrentes ajustados de $ 1,71 relativos ao 4° trimestre fiscal, superando os $ 1,68 estimados. As
receitas de entretenimento doméstico desceram 38%, tendo as receitas totais atingido os $ 3,99
mil milhdes e ultrapassado os $ 3,90 mil milhdes aguardados. A divida total a 30 de setembro era
de $ 12,77 mil milhdes.

Kohl's desilude nos resultados do 3° trimestre e antecipa pressdo nas margens do periodo
corrente

A retalhista norte-americana Kohl's divulgou um EPS de 0,7, desiludiu os $ 0,74 esperados pelos
analistas relativamente ao 3° trimestre. As receitas cresceram 1,6% em termos homélogos para 0s
$ 4,37 mil milhdes, abaixo dos $ 4,39 mil milhdes aguardados. As receitas compardveis cairam
1,8%, mais do que o recuo anteriormente avangado pela empresa e esperado pelos analistas de
1,4%. A margem bruta caiu inesperadamente 30pb face ao mesmo periodo de 2013 para 0s
37,2%, quando os analistas aguardavam uma manutencdo da taxa. A empresa tinha 1.163 lojas
abertas no final do 3° trimestre mais 5 lojas que no mesmo dia de 2013. Em conference call, a
empresa antecipou pressdo nas margens do 4° trimestre, mas diz-se confiante quanto a um
crescimento nas receitas comparaveis entre 0s 2% e 0s 3%.

NetApp desaponta nas projecGes para o corrente trimestre

A NetApp, fornecedora de servigos de armazenamento de dados, difundiu um EPS ajustado de $
0,7, batendo em apenas um céntimo de ddlar o valor de consenso para 2° trimestre fiscal de 2015,
terminado em outubro. As receitas cairam 0,5% em termos homoélogos para os € 1,54 mil milhdes,
aquém dos $ 1,55 mil milhdes. Para o trimestre corrente a empresa antecipa um EPS ajustado
entre 0s $ 0,74 e 0s $ 0,79, desapontando face aos $ 0,8 esperados.

Axalta estreia-se em bolsa a valorizar 6,4%

A Axalta Coating Systems, empresa norte-americana especializada em revestimentos para
automdveis, estreou-se na passada 4%feira em bolsa ao valorizar 6,4% face ao prego da sua IPO
realizada no dia anterior. Na terca-feira, o preco da Oferta Plblica Inicial de $ 19,5 situou-se no
ponto médio do intervalo $18-$21, tendo sido vendidas 50 milhdes de agdes por um total de $ 975
milhdes. A ex-unidade da Dupont comprada pelo Carlyle Group em fevereiro do ano passado por $
4,9 mil milhdes, é agora avaliada pelo mercado em $ 4,8 mil milhdes. Em consequéncia da IPO, o
Carlyle Group baixou a sua participagdo na empresa dos 98% para os 78,65%. A empresa
transaciona na New York Stock Exchange sob o ticker AXTA.

14 novembro 2014

Pagina 8 de 18



Millennium investment banking [EMEINAALE 14 novembro 2014

Outros ‘

Sem surpresas, o valor final da Taxa de Inflagdo na Zona Euro confirmou uma subida de 10pb
para os 0,4% em outubro, tal como o preliminarmente avangado. Ainda assim o registo continua
muito abaixo da meta dos 2% estabelecida pelo BCE para evolucéo de pregos no longo prazo, o
que deixa espago ao Banco Central para continuar a adotar politicas acomodaticias.

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia da Zona Euro expandiu-se sequencialmente
0,2% no 3° trimestre, o dobro do estimado, depois de ter experimentado um crescimento de 0,1%
no 2° trimestre (valor revisto em alta, uma vez que anteriormente se tinha apontado estagnagéo).
Em termos homologos verificou-se um crescimento de 0,8%, superior ao estimado (+0,7%).

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia grega expandiu 0,7% no 3° trimestre, acima
dos 0,4% esperados. Face ao mesmo periodo de 2013 a expansdo registada foi de 1,4%, mais do
dobro dos 0,6% antecipados.

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia portuguesa expandiu 0,2% no 3° trimestre,
metade daquilo que os analistas esperavam. Face ao mesmo periodo de 2013 a expansao
registada foi de 1%, 20pb aquém do aguardado.

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia italiana contraiu 0,1% no 3° trimestre, indo
ao encontro do esperado. Face ao mesmo periodo de 2013 verificou-se uma contragédo de 0,4%,
também em linha com o aguardado.

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia holandesa cresceu 0,2% no 3° trimestre,
abaixo dos 0,2% aguardados. O registo torna-se ainda mais desapontante ao considerarmos que o0
registo do 2° trimestre foi revisto em baixa em 10pb para os 0,6%. Em termos homologos e a
precos constantes o PIB cresceu, sem surpresas, 1,1%.

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia alema expandiu 0,1% (ajustado para
sazonalidade) no 3° trimestre, em linha com aquilo que era a previsdo dos analistas. De registar
que o registodo trimestre anterior foi revisto em alta em 10pb, o que significa que de marco a junho
a economia contraiu 0,1%. Em termos homologos (ndo ajustado para sazonalidade) verificou-se um
crescimento de 1,2%, acima dos 1% esperados.

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia francesa cresceu 0,3% no 3° trimestre de
2014, acima das estimativas de 0,1% dos analistas. Em termos homdlogos a expanséo foi de 0,4%,
em linha com o esperado. A taxa homéloga do trimestre anterior foi revista em baixa em 10pb para
0s 0%, bem como a sequencial para -0,1%.

Os EUA apresentaram um Défice Orgamental de $ 121,7 mil milhdes em outubro, ligeiramente
inferior aos $ 122 mil milndes aguardados. Em termos homélogos o défice ampliou 34,4%.

De acordo com o valor preliminar do PIB, a economia russa expandiu-se 0,7% em termos
homélogos no 3° trimestre, mais do dobro do previsto (0,3%), o que pode ser um sinal positivo
para empresas com 0 neg6cio exposto a Rissia e que recentemente apresentaram resultados os
viram as suas perspetivas penalizadas pela fraqueza daquele mercado, como a Imperial Tobacco,
a BP, a Philips ou a Ford.
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Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA subiram mais que o esperado na semana
passada, com o numero de solicitacdes a passar de 278 mil para os 290 mil, quando se esperava
uma subida apenas para 0s 280 mil.

O valor final do indice Harmonizado de Precos no Consumidor confirmou que Italia regressou a
taxas homologas de inflacdo positivas em outubro, apés 2 meses de deflagdo. O IHPC
cresceu 0,2% em termos homdlogos no més de outubro.

Resultados ‘ ‘
Empresa 3° Trim. 2014
Forucel 22-10 OF
Impresa 22-10 OF
EFI 24-10 OF
Media Capial 24-10
BCP 26-10
Galp Energia 2710 AL
Al 28-10
Cofina 28-10
Jerdnimo Marins 28-10 OF
EDF Renovavels 28-10 AA
Sonae Capital 30-10 DF
EDP 30-10 OF
Semapa 31-10 OF
CTT 04-11 OF
Sonae Skerra 04-11 DF
Movabaze 06-11 DF
MOS 06-11 AA
FEN 06-11 OF
Sonasecom 10-11 DF
Banif 10-11 DF
Sonas 12-11 OF
Sonas Indistria 12-11 DF
Soares da Costa 21-11
Ibersal 21-11 OF
ES Salde 25-11 OF
Mota-Engil 27-11 OF
Mardfer 27-11 OF
Fedius 28-11
Poriugal Telecom 28-11 OF
T. Duare 28-11

Ah: Antee Aberura; DF: Depoes Fecho; n.a. - ndo disponivel (2] ezperado
Fonie: Mib, Empreza.
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Carteira Técnica

Zona Euro: A performance das Ultimas duas semanas foi de 0,1%. A melhor contribuicdo foi de
Delhaize Group (+96pb) e a pior foi de Bankinter (-80pb).

Carteira Zona Euro das Gltimas 2 semanas

Peso  Preco  Ultimo  Variagdo Contribuicio
Empresa Setor Inicial Ent?gda Preco %'}3 Performaﬁze
Acs Consirugio 16,00% 2003 28,60 -1,48% -0,24%
Bankiner Banca 16,00% 6,63 6,27 -4938% -0,80%
Delhaize Group Retalho 16,00% 54,22 5749  6,03% 0,96%
Kpn (Konin) Ny Telecomunicagies 16,00% 2,55 2,60 0,12% 0,02%
Maokia Cyj Tecnoligico 16,00% 6,59 665 091% 0,15%
Agies 80% 0.1%
Cash 20%
Carteira Técnica 0,1%
Euro Sioxx 0,8%
Diferenga 0.73pp
Explicada pela carieira -0 1pp
Explicada pela subexposicio a0 Euro Siox -0.02pp
Performance desde final de 2013 0 Performance da Carteira desde o langamento
:;: —— Eurg Si0xy = Carteira Zona Euro

. 72
101 MM \V\ /\
AV W N7
’ AN
\Va

8
= Euro Stoxx = Carteira Zona Euro™
85
= =y o (o] =t
= = = = = =z =) = = - =
o o ) r— o — = = =1 . =
- = = = = - =1 5, =2 2 2
— - =1 oo =21 — o =
oD = = = = -—

2 Bemanas 3 Meses 6 Meses YTD 20

=

3 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Carteira* 0,10% -T1% -104% -T4%  135% 13,0% -14,2% 237% B849% -453% -38% 234% 68%
Euro Stoxx  0,83% 49%  -30%  02% 205% 155% -177% -01% 234% -463% 48% 194% 240%
* A carteira tem exposicdo vaniavel ao mercado acionista

** Fecho na dltima quinta-feira de cada ano, exceto em 2008 (terga-feira 30/12)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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EUA: A performance das Ultimas duas semanas foi de 1,3%. A maior contribuicdo foi de Under
Armour-A (+38pb) e a pior foi de Exelon Corp (-18pb).

Carteira EUA das (ltimas 2 semanas

Peso Prego  Ultimo Variagio Contribuigio

Empresa Sefor Inicial Entrada  Prego % Performance
Cr Bard Inc Farmacéuico 500%  160%% 16559 2,85% 0,14%
Berkshirz Hath-B Segurador 500% 13954 14620 4.84% 0,24%
Exelon Corp Utililes 5,00% 36,70 3536 -3,65% -0,18%
Genuing Pars Co Ausomdvel 5, 00% 4h 36 10054 b 43% 0,27%
O'Reilly Auwomot Retalho 500% 17480 18163 3,85% 0,19%
LUnder Armour-A Bens Pessoais b, 00% 64,23 69,056 7,50% 0,38%
Uniedheaith Grp Farmacéuico 5,00% 93,88 95,90 2,15% 0,11%
Wellpoint Inc Farmacéuico B00% 12320 126863 2,71% 0,14%
Agies 40% 3.2%
Cash 60%
Carteira Técnica 1,3%
S&P 500 2,2%
Diferenga -0.96pp
Explicada pela carieira 0.97pp
Explicada pela subsxposicio ac S&P 500 -1.93pp
. Performance desde final de 2013 - Performance da Carteira desde o langamento
o SN NS oy
poceT LAY i
T T e i Ay,
102
B L AT
V e SEE 500 Cartsirs CUA® — S&PS00 Cartedra EUA

45

311213
04-03-14
06.05-14
0g.07-14
09.09-14
11-11-14
dez-06
dez-08
dez-10
now-12
now-14

2 Semanas 3 Meses 6Meses  YTD 2013 2012 2011 20107 2000% 2008
Carteira®  1,3% 2.4% 45%  129%  161%  127%  -62%  204%  351%  -34.4%
S&PS00  2,2% 2,5% 95%  121%  2965%  134%  00%  128%  235%  -335%

* A carteira tem exposigao variavel a0 mercado actonista
** backtest

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Opinido Técnica

Recuperagéo renova oportunidades...

Os principais indices de ac¢bes continuaram a recuperar nas Gltimas duas semanas. O europeu
Stoxx 600 e o norte-americano S&P 500 reentraram para o interior de canais de tendéncia
ascendente, 0 que é tecnicamente positivo. O Stoxx 600 tem a resisténcia de curto prazo mais
relevante nos 350 pontos (+4%), enquanto o target de longo prazo esta nos 400 pontos (+19%). O
S&P 500 renovou méaximos histdricos e tem nos 2000 pontos (-2%) um suporte importante, tendo
espaco para atingir os 2200 pontos (+8%) no curto prazo. Ja o indice nacional PSI20 enfrenta a
resisténcia dos 5200 pontos (+2%), cujo breakout Ihe poderia dar forga para uma escalada até aos
6100 pontos (+20%) a médio prazo, mas caso revele falta de robustez para esta ultrapassagem
pode incorrer em perdas adicionais, que podem chegar aos 4500 pontos (-12%). Por essa razéo, o
préximo passo ditard o rumo do mercado nacional até ao final do ano. Face ao exposto e tendo em
consideracdo as perspetivas para 0o médio longo prazo, para as préximas duas semanas
aumentdmos a alocagdo da nossa Carteira da Zona Euro dos 80% para os 100% e a dos EUA
dos 40% para os 80%.

STOXX 600

O Stoxx 600 (@335 a 12 de novembro) continuou a recuperar na Ultima quinzena, ainda que revele
perda de momentum nas Ultimas sessdes. A reentrada para o interior do canal ascendente iniciado
em meados de 2012 (a amarelo) é positiva. Desta forma, os 330 pontos (-1%) sdo agora um
suporte a ter em conta (base da figura), uma vez que uma vinda abaixo deste nivel, menos
provavel neste momento, poderia abrir espaco para uma corre¢do até aos 300 pontos (-10%), base
do canal ascendente em que se enquadra desde 2009 (a rosa). A proxima barreira situa-se nos
340 pontos (+1%), mas a mais importante resisténcia esta nos 350 pontos (+4%), maximos do ano,
atingidos em setembro. O cenario de longo prazo (horizonte temporal superior a 1 ano) é
tecnicamente positivo. Desde que o indice se mantenha enquadrado no canal a rosa, o target para
o final de 2015 mantém-se nos 400 pontos (+19%).

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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PSI20

0O PSI20 (@5101 a 12 de novembro) esté a testar o topo do canal descendente em que transaciona
desde o inicio em abril (a vermelho). Uma saida em alta desta formagdo, com o breakout da
resisténcia dos 5200 pontos (+2%), mostraria uma inversdo deste trend negativo, o que a médio
prazo lhe daria um impulso para atingir os 6100 pontos (+20%). O maior risco reside numa reagéo
em baixa ao atual teste do topo da figura a vermelho, que pode gerar instabilidade em termos
técnicos, elevando a probabilidade de uma nova corregdo em direcdo a base da formagdo, em que
0s suportes dos 4900 pontos (-4%) (minimos do ano) e dos 4500 pontos (-12%), minimos de ha
dois anos (linha tracejada a laranja) sdo dois niveis importantes. O target de longo prazo (horizonte
de investimento superior a 1 ano) sera determinado pela capacidade do indice em ultrapassar a
resisténcia dos 5200 pontos, até 14, as perspetivas continuam incertas.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Pagina 14 de 18




Millennium investment banking [EMEINAALE 14 novembro 2014

S&P 500

O S&P 500 (@2038 a 12 de novembro) renovou maximos de sempre na Ultima quinzena,
enquadrado no canal ascendente comecado em abril de 2013 (a verde). A resisténcia mais prdxima
situa-se nos 2090 pontos (+3%), mas pelo facto de ter reentrado no trend de maior aceleragao
(canal a tracejado) pode dar-lhe impulso para atingir os 2200 pontos (+8%) no curto prazo. Os
2000 pontos (-2%) funcionam agora como um suporte a ter em conta, pois uma vinda abaixo deste
nivel pode fazer o indice norte-americano corrigir até aos 1940 pontos (-5%) nas préximas
semanas, cenarios menos previsivel neste momento.

W 5PX Indes

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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Carteira Zona Euro

A Carteira Zona Euro estara 100% investida em 6 empresas (peso 16,7% cada).

Carteira Zona Euro para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial  Prego Entrada
AC FP Equity Accor 53 Viagens e Lazer 16,7% 3 35
BME SM Equity Bolzas Y Mercado Financeiro 16,7% 3,25
DOTE GY Equiy Deusche Telekom Telecomunicagies 16,7% 1257
REE SM Equity Red Blecirica Utiliies 16,7% 68,78
FYA |D Equity Ryanair Hidgs Viagens e Lazer 16,7% 847

WD GY Equity Wirecard Ag Industrial 16,7% 20,65
Agdes 100%

Cash 0%

Carteira EUA
A Carteira EUA estara 80% investida equitativamente em 8 empresas (peso 10% cada).

Carteira EUA para as proximas 2 semanas

Ticker Bloomberg Empresa Setor Peso Inicial Preco Entrada
GRMN US Equity Garmin Lid Tecnologico 10,0% 55,93
HIG U5 Equity Hartiord Finl Sv Segurador 10,0% 39,89
MCK US Equity Mckesson Corp Retalho 10,0% 204,82
MYL US Equity Mylan Inc Farmacéuico 10,0% 473
SRE US Equity Sempra Energy UliSes 10,0% 109,51
5TZ US Equity Consiellaion-A Alimeniacio e Bebidas 10,0% 8337
UA U3 Equity Under Armour-4 Bens Pessoais 10,0% 69,05
LUNH U5 Equity Linfedheath Grp Farmacéuico 10,0% 05,90
Acdes 80%

Cash 20%

* Permanece em carteira, apenas ajusta peso na nova composigao.
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Declaracgoes (“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 os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes 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 servi¢os de banca de investimento prestados as empresas mencionadas
neste relatdrio.

10) As opinibes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensagéo
por fornecerem uma recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e 0
analista, relativamente a recomendacdo. Este relatério ndo tem qualquer destinatéario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reuniées que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagéo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

) A remuneracdo 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 privatizag&o.
) Um membro do Conselho de Administragéo e da Comisséo 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 lancamento da oferta plblica de aquisi¢do das acdes 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 Administragéo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000 agdes
ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anlncio 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 agdes, lancada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagéo 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 obrigagées 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) 0O 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 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 “Coordenador
Global" da oferta pUblica de subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagio out-14 set14  jun-14 mar14 dez-13 set13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 62% 50%  25% 55% 59%  77%  77% 68% 79% 63% 54% 41% %  30% 63%
Manter 0% 0%  32%  13%  23% 9% 9% 12% 1% 7% 15% 4%  27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 10% 0% 33%  18%  18%  14% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 19%  18%  29% 5% 14% 0% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 18% 5% 0%
Sem Recom/SobRevisdo  100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1% 42%  18% 16% 20% 25%
Variagdo 90% -156% -106% 160% 102% 71% -17% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI20 5222 5741 BB02 7608 6559 5954 5557 555 5494 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.

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informacéo contida neste relatdrio 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 operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio 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 aguelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracédo nas condicdes 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 utilizacdo de diferentes critérios e hipdteses. Ndo pode, nem deve, pois, o Banco
Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 utilizacdo da informacéo 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 distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos
nossos produtos, néo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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