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Fecho dos Mercados

H

Europa. Foi um encerramento em ligeira alta das principais pragas europeias, huma sessdo que
conta com uma apreciacdo do par cambial Euro/ Doélar. Isto depois das minutas da Fed terem
mostrado uma divisdo dos membros do Comité quanto ao préximo aumento de juros. Nesta edi¢cdo
damos destaque a um estudo elaborado pelo MIB onde demonstra a elevada correlagdo entre a
evolugdo do Leading Index com o S&P 500. O indice Stoxx 600 avancou 0,7% (342,91), o DAX
ganhou 0,6% (10603,03), o CAC subiu 0,4% (4437,06), o FTSE acumulou 0,1% (6868,96) e o IBEX
valorizou 0,7% (8550,1). Os setores que maiores valorizag¢fes apresentaram foram Recursos Naturais
(+2,13%), Servicos Financeiros (+1,84%) e Energético (+1,55%). Pelo contrario, Personal &
HouseHold Goods (0,06%), Farmacéutico (0,1%) e Bancario (0,44%) foram os mais beneficiados.

Portugal. O PSI20 subiu 0,5% para os 4726,94 pontos, com 11 titulos em alta. O volume foi fraco,
transacionando-se 201,7 milhdes de agbes. Pela positiva destacou-se a Semapa, a subir 2,4% para
os € 12,015, liderando os ganhos percentuais, seguida da Altri (+1,5% para os € 3,579) e da EDP
Renovaveis (+1,2% para os € 7,025). O BCP liderou as perdas percentuais (-1,6% para os € 0,0179),
seguido da Pharol (-0,6% para os € 0,179) e da Mota Engil (-0,3% para os € 1,743).

EUA. Dow Jones +0,1% (18.597,7), S&P 500 +0,2% (2.187,02), Nasdaq 100 +0,1% (4.808,684). Os
setores que encerraram globalmente mais positivos foram Materials (+0,4%) e Utilities (+0,29%), a
passo que as maiores perdas gerais se centraram em Consumer Discretionary (-0,45%) e Financials
(-0,17%). O volume da NYSE situou-se nos 708 milhdes, 20% abaixo da média dos dltimos trés
meses (881 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 2,7 vezes.

Asia. Nikkei (+0,3%); Hang Seng (-0,4%); Shangai Comp (+0,1%)
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Sonae: Operacdes de sale and leaseback beneficiam resultados do 1° semestre

- Volume negécios cresce 4,4% no 1° semestre para os € 2,431 mil milhdes (+2,8% no 2° trimestre)

- Underlying EBITDA contrai 15,4% para os € 111 milhdes (-10% no 2° trimestre para os € 65 milhdes)
com a margem a cair para o0s 4,6% (-1,1pp), fruto de um menor volume de negécios na RP, operacdes
de sale and leaseback e da atividade promocional da MC.

- EBITDA da Sonae ascende a € 190 milhdes, beneficiando de itens ndo recorrentes de € 55 milhes
gerados essencialmente pelas operagdes de sale and leaseback concluidas no 1° trimestre

- Na unidade Modelo e Continente (MC) o volume de negdcio obtém um crescimento comparavel de
0,4% no 1° semestre (-0,4% no 2° trimestre). A margem underlying EBITDA cai 50bp para os 4,8% no
1° semestre (-60bp no 2° trimestre para o0s 5,7%)

- A unidade Sonae SR vé vendas comparaveis crescerem 0,5% na 12 metade do ano (-0,1% no 2°
trimestre). Margem EBITDA continua negativa mas melhora 70bp no 1° semestre

Volume de negdcios e Underlying EBITDA

. Vol. nepécios --e--margem underlying EBITDA

Fonte: Sonae. Evolucdo semestral do volume de negdcios e margem na unidade Modelo Continente.

Vopak penalizada por imparidades acima do previsto

- Maior empresa de armazenamento de petréleo do mundo reporta uma queda de 3% das receitas na
12 metade do ano (€ 680 milhdes)

- EBITDA ajustado aumenta 3% para os € 421 milhdes

- Imparidades na unidade EMEA ascendem a € 44 milhdes e € 25 milhdes na Asia

- Taxa de ocupagdo melhora 3pp para 0s 94%

- Analistas esperavam a quantificacdo do outlook para o presente ano

ThyssenKrupp: Salzgitter rejeita hip6tese de fusdo
- Notas de imprensa indicavam que a unidade de ago da ThyssenKrupp estaria em vias de se fundir
com a Salzgitter

Shire estuda OPA a Radius Health, diz FT
- Farmacéutica britanica pode avangar com proposta sobre a biofarmacéutica focada no
desenvolvimento de novas terapias para pacientes com osteoporose, avaliada em $3,6 mil milhdes
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EasyJet: rumores de mercado referem aproximacao por parte da AerCap
- London Times refere que AerCap tera oferecido £ 16 por acdo pela transportadora britanica

Aegon destaca dividendo

A Aegon esta hoje, 19 de agosto a destacar um dividendo intercalar bruto de € 0,13 por acdo, ao que
corresponde uma yield de 3,6% face ao fecho de ontem. Nos (ltimos 12 meses a seguradora
holandesa apresenta uma dividend yield acima de 7,7% (segundo dados Bloomberg), superior a média
do setor (que ronda os 5,5%)

Setor Automoével: Goldman Sachs revé perspetivas

O Goldman Sachs reviu as perspetivas para o setor automdvel, referindo que 0s riscos persistem,
incluindo o abrandamento da procura no mercado europeu, 0s custos com emissdes de gases e a
normalizagdo dos lucros na China. Desta forma manteve a cautela para o setor, que com base na sua
avaliacdo transaciona a um PER de 8x considerando os resultados estimados para os proximos 12
meses. De entre as cotadas revistas, a BMW teve a recomendacdo revista em baixa, de buy para
neutral, ainda que o preco-alvo tenha subido de € 80 para € 85 por acgdo, pelo que tera sido a
valorizacdo do titulo desde a Ultima revisdo a retirar-lhe upside. A casa de investimento continua a
recomendar a venda dos titulos da Volkswagen, tendo passado o preco-alvo de € 100 para € 115 por
acdo. A Peugeot teve o price-target elevado de € 13,50 para € 17,50 por acgdo, recomendagdo de
compra. A Renault viu o Goldman Sachs subir o preco-alvo de € 71 para € 79 por acéo, continuando
com recomendacao neutral.

Maersk avalia diversas opc¢@es estratégicas

O conglomerado dinamarqués Moeller-Maersk afirmou que se encontra a reavaliar diversas opcoes
estratégicas, depois da imprensa internacional ter avancado que a empresa pondera dividir-se entre o
setor energético e de transporte.

EUA |

Wal-Mart revé em alta projecdes anuais

- Receitas comparaveis crescem 1,6% no 2° trimestre (vs. +1% esperados) nos EUA

- Revé em alta projecdes de EPS anual ajustado para o intervalo $4,15 - $4,35 (vs. $4,00 - $4,30
previstos anteriormente). No trimestre o EPS ajustado ascendeu $1,07, superando em $0,05 o
esperado pelo mercado

- Receitas totais crescem em linha com o esperado para 0s $120,9 mil milhdes

- Segmento online cresce 12% no trimestre, uma aceleragdo face ao trimestre anterior

- Cadeia britdnica Asda reporta queda recorde das vendas comparaveis trimestrais (-7,5%)

Bad to Worse

Asda’s sales are plunging to new depths
{ .'r'. 18

B Same-store sales growih
Bloomberg @
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L Brands revé em alta proje¢des anuais

- Antevé um EPS anual ajustado entre os $3,70 e os $3,85 (vs. $3,60 - $3,80)

- EPS ajustado do 2° trimestre supera em $0,10 as estimativas de mercado ($0,70)
- Receitas em linha com a indicag&o preliminar ($2,89 mil milhdes)

Agilent Technologies projeta receitas anuais abaixo do mercado

- Receitas do 3° trimestre fiscal ligeiramente abaixo das previsdes de mercado ($1,04 mil milhdes)

- EPS ajustado ascende a $0,49 (vs. $0,47 esperados)

- Revé em bhaixa proje¢des de receitas anuais para entre os $4,14 mil milhdes e os $4,16 mil milhges,
abaixo dos $4,18 mil milhdes esperados pelo mercado

Cisco Systems mostra fracas contas e projecdes e vai cortar postos de trabalho

A Cisco Systems mostrou resultados de $0,63 por acdo (EPS ajustado) relativos ao 4° trimestre fiscal,
superando os $0,60 aguardados. As receitas desceram 1,6% em termos homdlogos para $12,6 mil
milhdes, sem surpresas para 0s analistas. Para o 1° trimestre fiscal antecipa margem bruta entre 63%
e 64%, com o ponto médio a ficar ligeiramente aquém dos 63,8% incorporados neste momento pelo
mercado. Para o trimestre corrente projeta um EPS ajustado de $0,58 e $0,60 por acdo, o que na
melhor das hipdteses atinge o apontado pelo consenso. A Cisco vai eliminar 5.500 postos de trabalho
(cerca de 7,5% da sua workforce), poupanca que sera utilizada em novos negécios onde a empresa vé
potencial de aceleracdo de vendas. A reestruturacdo deverd levar ao registo de imparidades na ordem
dos $700 milhdes.

NetApp com bons resultados do 1° trimestre fiscal e outlook

- Empresa de armazenamento e gestdo de dados regista EPS ajustado de $0,46, analistas estimavam
apenas $0,36

- Receitas trimestrais recuam 3,1% para $1,29 mil milh6es mas superam $1,26 mil milhdes aguardados
- Receitas diferidas (bom indicador de negdcio mas que ainda ndo esta reconhecido) cresceram 8%
em termos homélogos

- Outlook 2° trimestre fiscal: receitas entre $1,27 mil milhdes e $1,42 mil milhdes (ponto médio acima
dos $1,33 mil milhdes incorporados pelo mercado)

Hormel Foods divulga resultados do 3° trimestre fiscal

- EPS ajustado $0,36, um céntimo acima do estimado

- Receitas cresceram 5% em termos homélogos para $2,3 mil milhdes, superando os $2,26 mil milhdes
esperados

- Volume aumentou 1%, impulsionado pelo crescimento de 29% do volume nas lojas Jennie-O Turkey.
No trimestre anterior o volume tinha registado uma queda de 1%

- Reviu em alta outlook anual, prevendo ag ora um EPS ajustado entre $1,60 e $1,64 (vs. previsdo
anterior $1,56 - $ 1,60), com os analistas a estimarem $1,59

Continental Resources vende ativos ndo estratégicos
- Encaixe com alienagdo de propriedades na Dakota do Norte seréa utilizado para reduzir divida

Indicadores ‘

A Balanca Comercial em Espanha registou um défice de € 1.356,6 milh6es no més de junho, uma
variacdo negativa face ao més de maio (-€ 940,9 milhdes). De destacar o bom comportamento
homdlogo das exportacdes, que cresceram 2,1% face a igual més de 2015. Outra rabrica que
contribuiu para a melhoria do saldo em base homéloga foi a queda de 0,9% nas importagdes,
sustentada pela descida de 32,1% das importacdes de energia, motivada pela redu¢do dos precos.
Outro fator que despertou a nossa atencdo foi o aumento de 15,7% das exportacbes do setor
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automdvel e de 10,2% nas de bens Duradouros, bons indicadores para a economia espanhola.

Taxas de variagdo homéloga
Fonte: Bloomberg

O indice de Precos no Produtor alem&o continua a denotar uma trajetéria positiva, ao atenuar o
ritmo de queda pelo terceiro més consecutivo. Em julho registou uma descida homoéloga de 2% (vs. -
2,2% em junho, -2,7% em maio e -3,1% em abril).

Leading Index acima do esperado mas sem motivos de entusiasmo

O Leading Index (LI) norte-americano subiu 0,4% em julho, denotando uma melhoria superior ao
esperado do outlook para a economia dos EUA. Um estudo elaborado pelo MIB demonstra elevada
correlacdo entre a evolucéo deste indicador avancado com o S&P 500. Modelos de regresséo linear
simples denotam uma forte capacidade preditiva do LI sobre o S&P 500, com R2 superior a 94% (a
95% de confianga) se considerarmos as séries desde 1960 e de 69% nos Ultimos 10 anos. Desta
forma, com base na evolucdo do LI desde 1960, o outlook atual justificaria um S&P 500 préximo dos
2220 pontos, traduzindo um upside na ordem dos 2%. Ja se considerarmos apenas a Ultima década
temos uma descida da correlagdo e pelo nivel atual do LI o S&P 500 estaria pelos 1900 pontos, ou
seja, cerca de 12% abaixo do patamar atual. Analisando os dados concluimos que os Gltimos nimeros
de hoje pese embora terem vindo acima do esperado ndo devem so por si trazer animo ao indice de
acoes.
Evolucio do SEPS00 & LI desde 1960
2500 400

2000

2 5 2 & B @ g : £
3 3 £ 2 5 3 % .
——Est (desde 1860) ——S&PS00 ——Esti(10A) ——Leading index (dr)

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
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As condicfes gerais no universo empresarial em Philadelphia melhoraram em agosto, com o indicador
Philadelphia Fed Business a subir de -2,9 para 2, em linha com o estimado pelo mercado.

Pedidos de Subsidio de Desemprego desceram na semana passada

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA registaram uma queda na semana passada, com
262 mil solicitagBes (vs. 266 mil na semana antecedente). O mercado antecipava 265 mil solicitagdes.

Outras Noticias

Elei¢bes Espanha: Ciudadanos apoia PP e iniciam negociagdes
- Ciudadanos ndo tera representacdo no Governo, sendo este um acordo de incidéncia parlamentar
- Os dois partidos ndo tém a maioria absoluta

Resultados ‘

Assembleia

2° Trim. 2016 2° Trim. 2016 Geral
Acionistas

(%] BPl 26-07 DF 26-10 DF 28-04-2018
o Navigaior Company 26-07 27-10 19-04-2016
B EDF Renovaveis 26-07 AA 03-11 14-04-2016

D o Jerdnimo Marins 27-07 DF 2411 DF 14-04-2016
NOSs  NoS 27-07 DF 07-11 26-04-2018
[ . EDFP 28-07 DF 03-11 OF 19-04-2016
ot Alri 2807 nd. 21-04-2016
RENM  REN 28-07 DF 04-11 DF 13-04-2016

R BCP 20-07 DF 31-10 DF 21-04-2016
@oste  Galp Energia 2007 AA 2310 AA 05-05-2016
Fo Sonas Capial 2807 04-11 07-04-2016
. 'I’ﬁ{ Coriceira Amarim 03-08 nd. 30-03-2016
S cTT 04-08 DF 09-11 DF 28-04-2016
BOMAE  Sonas 18-08 DF 08-11 OF 29-04-2016
=P \giaEngi 30-08 22-11 11-05-2016

Sle  Semapa 31-08 DF 2310 DF 20-04-2016

w2 Meniepic Geral nd. nd. 31-12-2015
PHARDL Pharal n.d. nd.

Qutros

ap Impresa 27-07 OF 25-10 DF 19-04-2016
Jrsmissnss  Tgixeira Duarie 28-07 28-11 28-05-2018
T Cofna 28-07 nd. 21-04-2016
Frowws  Novabase 20-07 DF 03-11 OF 03-05-2016
SIERRA Sonae Sierra -08 03-11
e Sonae Indistria 09-09 10-11 07-04-2016

AA: Antes Abertura; OF: Depoiz Fecho; n.d. - ndo disponivel (2] estimado
Fontes. Milenmium ivestment hanking € 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 (%)

Recomendagio jul-<16  jun-16 mar-16 dez-15 jun-15 dez-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% 0% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 4% 3% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4% % 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100%  100% 0% 4%  14%  11%  11% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagdo 66% -113% -55% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4748 4454 5021 5313 5552 4799 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

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

Prevengdes (“Disclaimer™)
A informacédo contida neste relatério 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 operagédo, 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 poderd implicar alteracdes 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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