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3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�ÈJXD�%UDQFD��$VVXQWR��&RQWUROH�6RFLDO�H�&RQVHOKRV�GH�
6D~GH� ���� &DGDVWUR� Q��� ��������������������2ULJHP�� 3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GH�
3DULSXHLUD�� $VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ���� &DGDVWUR� Q��� ��������������������
2ULJHP�� ��� 3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GH� 6mR� 0LJXHO� GRV� &DPSRV�� $VVXQWR��
&RQKHFLPHQWR������&DGDVWUR�Q�����������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�
-XVWLoD� GH� 6mR� 0LJXHO� GRV� &DPSRV�� $VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ���� &DGDVWUR� Q���
��������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�6mR�0LJXHO�GRV�&DPSRV��
$VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ���� &DGDVWUR� Q��� �������������������� 2ULJHP�� ���
3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�0DUHFKDO�'HRGRUR��$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR������&DGDVWUR�
Q�����������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�&RUXULSH��$VVXQWR��
&RQKHFLPHQWR������&DGDVWUR�Q�����������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�
-XVWLoD�GH�&RUXULSH��$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR������&DGDVWUR�Q��������������������
��� 2ULJHP�� ��� 3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GH� &RUXULSH�� $VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ����
&DGDVWUR�Q����������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�&RUXULSH��
$VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ���� &DGDVWUR� Q��� �������������������� 2ULJHP�� ���
3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GD� &DSLWDO�� $VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ���� &DGDVWUR� Q���
��������������������2ULJHP��&*03���$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR������&DGDVWUR�Q���
��������������������2ULJHP��&*03���$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR������&DGDVWUR�Q���
��������������������2ULJHP��&*03���$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR�������&DGDVWUR�Q���
��������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�5LR�/DUJR�� �$VVXQWR��
&RQKHFLPHQWR�������&DGDVWUR�Q�����������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�
-XVWLoD�GH�5LR�/DUJR���$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR�������&DGDVWUR�Q��������������������
���2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�5LR�/DUJR���$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR�������
&DGDVWUR�Q�����������������������2ULJHP������3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GD�&DSLWDO���
$VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ����� &DGDVWUR� Q��� �������������������� 2ULJHP�� ����
3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GD� &DSLWDO�� � $VVXQWR�� &RQKHFLPHQWR�� ����� &DGDVWUR� Q���
�������������������� 2ULJHP�� ���� 3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GD� &DSLWDO�� � $VVXQWR��
&RQKHFLPHQWR�������&DGDVWUR�Q�����������������������2ULJHP��&*03��$VVXQWR��
&RQKHFLPHQWR�������&DGDVWUR�Q�����������������������2ULJHP��&*03��$VVXQWR��
&RQKHFLPHQWR�� ����� &DGDVWUR� Q��� �������������������� 2ULJHP�� 3URPRWRULD� GH�
-XVWLoD�GH�3DULSXHLUD��$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR�������&DGDVWUR�Q��������������������
���2ULJHP��&*03��$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR�������&DGDVWUR�Q��������������������
���2ULJHP��3URPRWRULD�GH�-XVWLoD�GH�&DMXHLUR��$VVXQWR��&RQKHFLPHQWR��1mR�KRXYH�
PDQLIHVWDomR�GRV�&RQVHOKHLURV�SUHVHQWHV�DFHUFD�GRV�H[SHGLHQWHV�DFLPD�OLVWDGRV��2�
&603� RV� FRQKHFHX�� $WR� FRQWtQXR�� TXDQWR� DR� WySLFR� GH� � 352&(6626� 3$5$�
'(/,%(5$d­2�� FRP� RV� VHJXLQWHV�� ��� &DGDVWUR� ��������������������2ULJHP��
3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GH� 3DULSXHLUD�� ,QWHUHVVDGR�� ,0$�� $VVXQWR�� 'HFOtQLR� GH�
DWULEXLomR�� 5HODWRU�� &RQVHOKHLUR� 0iUFLR� 5REHUWR� 7HQyULR� GH� $OEXTXHUTXH�� ���
&DGDVWUR� ��������������������2ULJHP�� ��� 3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GH�5LR�/DUJR��
5HSUHVHQWDQWH�5HTXHUHQWH��$OH[�)HUQDQGHV�GRV�6DQWRV��5HSUHVHQWDGR�5HTXHULGR��
9HUHDGRUHV�� $VVXQWR� SULQFLSDO�� 5HFXUVR�� 5HODWRU�� &RQVHOKHLUR� 0iUFLR� 5REHUWR�
7HQyULR� GH� $OEXTXHUTXH�� ��� 3URF�� 3*-� Q�� ���������� 3*-�� ,QWHUHVVDGR�� /XL]�
%DUERVD� &DUQD~ED�� 'LUHWRU� GD� (603�� $VVXQWR�� $OWHUDomR� GR� $WR� &603� Q���
���������9LVWDV��&RQVHOKHLUR�/HDQ�$QW{QLR�)HUUHLUD�GH�$UD~MR�����3URFHVVRV�3*-�
$O� ���������� H� ����������� $VVXQWR�� 3URFHVVR� VHOHWLYR� S~EOLFR� GH� HVWDJLiULR��
5HODWRU�� &RQVHOKHLUR� /HDQ� $QW{QLR� )HUUHLUD� GH� $UD~MR�� ��� 3URFHVVR� 3*-�$O�
�����������3*-�������������,QWHUHVVDGRV��(VFROD�6XSHULRU�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�
H� 'LUHWRULD� GH� 7HFQRORJLD� GD� ,QIRUPDomR�� $VVXQWR�� (VWiJLR� GR�03$O�� 5HODWRU��
&RQVHOKHLUR� /HDQ� $QW{QLR� )HUUHLUD� GH� $UD~MR�� ��� 3URFHVVR� 3*-�$O� �����������
,QWHUHVVDGD��0DULD�&HFtOLD�3RQWHV�&DUQD~ED��$VVXQWR��6ROLFLWDomR�GH�DIDVWDPHQWR�
SDUD�SDUWLFLSDomR�HP�FXUVR�GH�'RXWRUDPHQWR��5HODWRU��&RQVHOKHLUR�*HUDOGR�0DJHOD�
%DUERVD� 3LUDXi��2�&603� GHOLEHURX�� ��� &DGDVWUR� ��������������������2ULJHP��
3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GH� 3DULSXHLUD�� ,QWHUHVVDGR�� ,0$�� $VVXQWR�� 'HFOtQLR� GH�
DWULEXLomR��5HODWRU��&RQVHOKHLUR�0iUFLR�5REHUWR�7HQyULR�GH�$OEXTXHUTXH��R�&603�
DSURYRX�� SRU� XQDQLPLGDGH�� R� YRWR� GR� 5HODWRU�� VHQGR� KRPRORJDGD� D� GHFLVmR� GR�
3URPRWRU�GH�-XVWLoD�����&DGDVWUR���������������������2ULJHP�����3URPRWRULD�GH�
-XVWLoD� GH� 5LR� /DUJR�� 5HSUHVHQWDQWH�5HTXHUHQWH�� $OH[� )HUQDQGHV� GRV� 6DQWRV��
5HSUHVHQWDGR�5HTXHULGR�� 9HUHDGRUHV�� $VVXQWR� SULQFLSDO�� 5HFXUVR�� 5HODWRU��
&RQVHOKHLUR� 0iUFLR� 5REHUWR� 7HQyULR� GH� $OEXTXHUTXH�� R� &RQVHOKHLUR� 5HODWRU�
UHWLURX�GH�SDXWD��LQIRUPDQGR�TXH�RSRUWXQDPHQWH��GHWHUPLQDUi�D�LQFOXVmR�GR�PHVPR�
HP�SDXWD�GH�5HXQLmR�����3URF��3*-�Q������������3*-��,QWHUHVVDGR��/XL]�%DUERVD�
&DUQD~ED��'LUHWRU�GD�(603��$VVXQWR��$OWHUDomR�GR�$WR�&603�Q������������9LVWDV��
&RQVHOKHLUR�/HDQ�$QW{QLR�)HUUHLUD�GH�$UD~MR��2�&RQVHOKHLUR�/HDQ�$UD~MR�UHDOL]RX�
H[SRVLomR��FRORFDQGR�TXH�DSyV�DQiOLVH�GD�/HJLVODomR�IUHQWH�DR�FDVR��SHUFHEHX�QmR�
VHU�SRVVtYHO�$WR�GR�&RQVHOKR�6XSHULRU�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�VHU�FRQWUiULR�D�WH[WR�
GH� OHL�� 3DVVDQGR� j� GLVFXVVmR�� R�&RQVHOKHLUR�*HUDOGR�0DJHOD� FRQFRUGRX� FRP�DV�
SURSRVWDV� DSUHVHQWDGDV� SHOR� &RQVHOKHLUR� /HDQ� $UD~MR�� (P� YRWDomR�� R� &603�
DSURYRX� R� YRWR� GR� 5HODWRU�� FRP� DV�PRGL¿FDo}HV� H[SOLFLWDGDV� SHOR� &RQVHOKHLUR�
/HDQ� $UD~MR�� GHWHUPLQDQGR� TXH� D� (VFROD� 6XSHULRU� GR� 0LQLVWpULR� 3~EOLFR� VHMD�
FRPXQLFDGD�D�DGRWDU�DV�SURYLGrQFLDV�QHFHVViULDV������3URFHVVRV�3*-�$O�����������
H������������$VVXQWR��3URFHVVR�VHOHWLYR�S~EOLFR�GH�HVWDJLiULR��5HODWRU��&RQVHOKHLUR�
/HDQ�$QW{QLR�)HUUHLUD�GH�$UD~MR��$SyV�H[SRVLomR�GR�&RQVHOKHLUR�/HDQ�$UD~MR��R�
&603��DSURYDGD�D�PDQLIHVWDomR�GR�5HODWRU��YRWRX�SHOR�FRQKHFLPHQWR�GH�DPERV�RV�
SURFHGLPHQWRV�� VHQGR� DGPLWLGRV� RV� SHGLGRV� GD� (603�� PDV�� FRP� UHODomR� DR�
3URFHVVR�3*-�$O������������VHMDP�RV�DXWRV�UHPHWLGRV�j�'LUHWRULD�GH�3URJUDPDomR�
H�2UoDPHQWR�SDUD�FRPSOHPHQWDomR�GH�LQIRUPDo}HV�����3URFHVVR�3*-�$O�����������
�3*-�������������,QWHUHVVDGRV��(VFROD�6XSHULRU�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�H�'LUHWRULD�

GH�7HFQRORJLD� GD� ,QIRUPDomR��$VVXQWR��(VWiJLR� GR�03$O��5HODWRU��&RQVHOKHLUR�
/HDQ�$QW{QLR�)HUUHLUD�GH�$UD~MR��(P�YRWDomR��DSURYDGR�SRU�XQDQLPLGDGH�R�YRWR�
GR�5HODWRU��SDUD�DFROKHU�R�SHGLGR�SHOD�(VFROD�6XSHULRU�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR��2�
&RQVHOKHLUR� /HDQ� $UD~MR� MXVWL¿FRX� TXH�� DSHVDU� GH� QmR� UHFHEHU� SURFHVVR� SRU�
GLVWULEXLomR�� UHFHEHX� RV� SURFHGLPHQWRV� FRP� WHPD� DIHWR� j� (VFROD� 6XSHULRU� GR�
0LQLVWpULR� 3~EOLFR�� SRU� GHSHQGrQFLD�� SRU� HVWDU� FRP� YLVWDV� HP� SURFHGLPHQWR�
FRQVWDQWH�� ��� 3URFHVVR� 3*-�$O� ����������� ,QWHUHVVDGD�� 0DULD� &HFtOLD� 3RQWHV�
&DUQD~ED�� $VVXQWR�� 6ROLFLWDomR� GH� DIDVWDPHQWR� SDUD� SDUWLFLSDomR� HP� FXUVR� GH�
'RXWRUDPHQWR��5HODWRU��&RQVHOKHLUR�*HUDOGR�0DJHOD�%DUERVD�3LUDXi��5HWLUDGR�GH�
SDXWD� SHOR� &RQVHOKHLUR� 5HODWRU�� (P� VHTXrQFLD�� R� 352&(662� 3$5$�
'(/,%(5$d­2� �5((;$0(� '(� 35202d­2� '(� $548,9$0(172��� ���
&DGDVWUR���������������������$VVXQWR�SULQFLSDO��1HJOLJrQFLD��/RFDO�GH�RULJHP��
��� 3URPRWRULD� GH� -XVWLoD� GH�$UDSLUDFD�� 3DUWH� DWLYD� SULQFLSDO��0LQLVWpULR�3~EOLFR�
(VWDGXDO�� 5HODWRU�� &RQVHOKHLUR� 0iUFLR� 5REHUWR� 7HQyULR� GH� $OEXTXHUTXH�� 2�
&RQVHOKHLUR�5HODWRU�0iUFLR�5REHUWR�DFROKHX�D�PDQLIHVWDomR�GD����3URPRWRULD�GH�
-XVWLoD�GH�$UDSLUDFD��SHOD�KRPRORJDomR�GD�SURPRomR�GH�DUTXLYDPHQWR��WHQGR�SRU�
EDVH�KDYHU�R�5HODWyULR�7pFQLFR�GH� ODYUD�GR�&RQVHOKR�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD�GH�
$UDSLUDFD�LQIRUPDGR�WHUHP�VLGR�UHVROYLGDV�DV�LUUHJXODULGDGHV�DSRQWDGDV�QR�2ItFLR�
���������GD�3URPRWRULD��FRQFOXLQGR�VH�R�REMHWR�GR�,QTXpULWR�&LYLO��1R�WySLFR�GH�
&2081,&$d­2��5HFHELPHQWR�GR�2ItFLR�Q������������%-5//�350�$3,�$/�฀�
��� 2)Ë&,2�� 2ULJHP�� 0LQLVWpULR� 3~EOLFR� )HGHUDO�� $VVXQWR�� ,QIRUPD� DFHUFD� GH�
SURPRomR�GH�DUTXLYDPHQWR��1mR�KRXYH�PDQLIHVWDomR�GRV�&RQVHOKHLURV�SUHVHQWHV�
DFHUFD�GR�H[SHGLHQWH�DFLPD��2�&603�R�FRQKHFHX��2�&RQVHOKHLUR�0iUFLR�5REHUWR�
FRPXQLFRX�TXH�D�FRQYLWH�GD�3URFXUDGRUD�*HUDO�GD�5HS~EOLFD�YLDMDUi�SDUD�HYHQWR�
HP�%UDVtOLD�H�TXH��D�SDUWLU�GDV���K�GDTXHOD�TXLQWD�IHLUD��R�3URFXUDGRU�GH�-XVWLoD�'U��
/XL]�%DUERVD�&DUQD~ED�UHVSRQGHUi�SHOD�&KH¿D�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�GH�$ODJRDV��
2�&RQVHOKHLUR�*HUDOGR�0DJHOD�UHJLVWURX�VHUHP�PHUHFLGDV�DV�IpULDV�GR�3URFXUDGRU�
*HUDO�GH�-XVWLoD��$OIUHGR�*DVSDU�GH�0HQGRQoD�1HWR�H�SDUDEHQL]RX�R�&RQVHOKHLUR�
0iUFLR�5REHUWR�SHOD�FRPSHWrQFLD�QD�VXEVWLWXLomR��2�&RQVHOKHLUR�/XL]�0HGHLURV�
VRPRX�jV�FRQJUDWXODo}HV��2�&RQVHOKHLUR�0iUFLR�5REHUWR�IULVRX�D�LPSRUWkQFLD�GR�
WUDEDOKR� HP� EHQHItFLR� GD� ,QVWLWXLomR�� 1DGD� PDLV� KDYHQGR� D� WUDWDU�� R� 6HQKRU�
3UHVLGHQWH� HQFHUURX� D� UHXQLmR�� H�� SDUD� FRQVWDU�� HX�� (GHO]LWR� 6DQWRV� $QGUDGH��
3URPRWRU� GH� -XVWLoD�� 6HFUHWiULR� GR�&RQVHOKR�6XSHULRU� GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR� DG�
KRF��ODYUHL�D�SUHVHQWH�DWD��TXH�YDL�DVVLQDGD��QRV�WHUPRV�GR�DUW������������GR�5HJLPHQWR�
,QWHUQR��SRU�PLP��SHOR�3UHVLGHQWH�H�SHORV�GHPDLV�&RQVHOKHLURV�SUHVHQWHV�

0iUFLR�5REHUWR�7HQyULR�GH�$OEXTXHUTXH
3UHVLGHQWH�GR�&RQVHOKR�6XSHULRU�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�HP�H[HUFtFLR

*HUDOGR�0DJHOD�%DUERVD�3LUDXi
&RQVHOKHLUR

�/HDQ�$QW{QLR�)HUUHLUD�GH�$UD~MR
&RQVHOKHLUR

/XL]�GH�$OEXTXHUTXH�0HGHLURV�)LOKR 

&RQVHOKHLUR

(GHO]LWR�6DQWRV�$QGUDGH
3URPRWRU�GH�-XVWLoD

6HFUHWiULR�GR�&RQVHOKR�6XSHULRU�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�DG�KRF
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&RQVLGHUDQGR� R� SULQFtSLR� FRQVWLWXFLRQDO� GD� SXEOLFLGDGH� H� RV� SRGHUHV� GHOHJDGRV�
SHOR�([FHOHQWtVVLPR�6HQKRU�3URFXUDGRU�*HUDO�GH�-XVWLoD�

&RQVLGHUDQGR�D�H[LVWrQFLD�GH�YDJD�QR�3URJUDPD�GH�(VWiJLR�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�
GR�(VWDGR�GH�$ODJRDV�

&2192&$��DEDL[R��RV�DSURYDGRV�QR����3URFHVVR�6HOHWLYR�SDUD�R�TXDGUR�GH�YDJDV�
H�IRUPDomR�GH�FDGDVWUR�GH�UHVHUYD�GH�(VWDJLiULRV�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�GR�(VWDGR�
GH�$ODJRDV�SDUD�DVVXPLU�YDJD�QR�UHIHULGR�SURJUDPD�


0$&(,Ï��7$5'(�
�������%5812�)(55(,5$�0(1'21&$�
�������
&$1','$72�&2192&$'2�1$�5(23d­2�3$5$�0$&(,Ï�
0$1+­
�
�������
&$1','$72�&2192&$'2�1$�5(23d­2�3$5$�0$&(,Ï�
0$1+­
�
�������'(%25$�5$<$1(�3(5(,5$�'(�628=$�
�������
&$1','$72�&2192&$'2�1$�5(23d­2�3$5$�0$&(,Ï�



83
(GLomR�(OHWU{QLFD�&HUWL¿FDGD�'LJLWDOPHQWH�

FRQIRUPH�/(,�1������������

0$1+­
�
�������
&$1','$72�&2192&$'2�1$�5(23d­2�3$5$�0$&(,Ï�
0$1+­
�
�������-8/,$1$�0$5,$�628=$�$/9(6�
�������
&$1','$72�&2192&$'2�1$�5(23d­2�3$5$�0$&(,Ï�
0$1+­
�
�����-26(�$8*8672�&267$�*5$1*(,52�9$6&21&(/26

�
�����6</9,$�*20(6�12*8(,5$

�
������0$5,2�9,(,5$�'$�6,/9$�1(72

�
������-$1,/721�$/0(,'$�3(,;272�-81,25

�
������5$)$(//$�$1'5$'(�/(,7(

�
������1$<$5$�0$&,(/�0(1'21&$

�


7(27Ð1,2�9,/(/$��5(*,­2�$5$3,5$&$�
����&DPSR�$OHJUH��0$<$5$�67())$1<�'$�6,/9$�$5$8-2�

,1)250$�� DLQGD�� TXH� RV� FRQYRFDGRV� GHYHUmR� FRPSDUHFHU� j� (6&2/$�
683(5,25� '2� 0,1,67e5,2� 3Ò%/,&2� '2� (67$'2� '(� $/$*2$6��
PHGLDQWH�DJHQGDPHQWR�QRV�WHOHIRQH����������������RX�����������������QD�6HGH�GR�
&$23��VLWXDGD�j�$Y��)HUQDQGHV�/LPD��Q���������HP�IUHQWH�DR�7ULEXQDO�GH�&RQWDV��
±�0DFHLy�$/��QR�KRUiULR�GH�IXQFLRQDPHQWR�±��K��PLQ�jV���K��PLQ��QR�SUD]R�GH�
���6(7(��',$6�Ò7(,6��D�FRQWDU�GD�GDWD�GHVWD�SXEOLFDomR��VRE�SHQD�GH�SHUGD�GD�
UHVSHFWLYD�YDJD��PXQLGRV�GD�VHJXLQWH�'2&80(17$d­2�2%5,*$7Ï5,$�

D��'RFXPHQWR�R¿FLDO�GH�LGHQWLGDGH�H�&3)��RULJLQDO�H���FySLDV��
E��&RPSURYDQWH�GH�UHVLGrQFLD��RULJLQDO�H���FySLD��
F��7tWXOR�GH�HOHLWRU�H�XP�GRV�VHJXLQWHV�GRFXPHQWRV��FRPSURYDQWH�GD�~OWLPD�YRWDomR�
�RULJLQDO�H���FySLD��RX�&HUWLGmR�GD�-XVWLoD�(OHLWRUDO�FRPSURYDQGR�TXLWDomR�HOHLWRUDO�
G��&DUWHLUD�GH�UHVHUYLVWD��RULJLQDO�H���FySLD��

H������GXDV��IRWRV��[��
I����� �GXDV��YLDV�GD�'HFODUDomR�GH�9tQFXOR�FRP�XPD�GDV� LQVWLWXLo}HV�GH�HQVLQR�
VXSHULRU�FRQYHQLDGDV�DR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�GR�(VWDGR�GH�$ODJRDV��LQIRUPDQGR�TXH�
HVWi�PDWULFXODGR�H� IUHTXHQWD�XP�GRV� WUrV�~OWLPRV� DQRV�GR� FXUVR�GH�'LUHLWR�� QmR�
VHQGR�YiOLGR�R�FRPSURYDQWH�GH�SDJDPHQWR�GD�PDWUtFXOD�
J������GXDV��YLDV�GR�&RPSURYDQWH�GH�KRUiULR�GDV�GLVFLSOLQDV�HP�TXH�VH�HQFRQWUD�
PDWULFXODGR�IRUQHFLGR�SHOD�IDFXOGDGH�
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