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Calificacion

Se confirma la calificacion “3+Fid” asignada previamente, dentro de las
escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a “los Fiduciarios calificados en
“3”, muestran una buena capacidad para cumplir con sus funciones

operativas, legales y de administracion. Su situacién financiera, posicion
competitiva y de mercado es adecuada”.

Fundamentos de la calificacion

Provincia Fideicomisos S.A.U. (ProFiSA) es una sociedad andénima
unipersonal cuyo Unico accionista es Provincia Servicios Financieros S.A.
Esta especializada en la estructuracion y administracién de fideicomisos
ordinarios (de administracion y de garantia) y financieros.

A partir del modelo organizativo vigente contenido en su Manual de
Organizacién, ProFiSA ha constituido una consistente estructura
organizacional, con una delimitacion detallada de las funciones, decisiones
y responsabilidades, tanto para la direccion como para las distintas
gerencias.

En funcion del proceso de revision de su modelo de negocios, se encuentra
trabajando bajo la premisa de orientar sus servicios al Sector Pulblico en
general, haciendo foco principalmente en contribuir con la gestion de la
Provincia de Buenos Aires, sus Municipios y el Banco de la Provincia de
Buenos Aires.

Presenta una adecuada administracion y distribuciéon de su personal, con
un nivel profesional idéneo en cada una de las areas, para llevar a cabo
eficientemente la operatoria.

ProFiSA lleva adelante una politica activa orientando sus esfuerzos en
identificar, documentar y mejorar sus procesos y procedimientos; facilitando
los controles internos y auditorias, con el objetivo de minimizar los riesgos
operacionales. Se destacan las politicas y procesos adoptados para el
fortalecimiento del buen gobierno corporativo, formalizados en los
reglamentos aprobados por el Directorio (c6digos, manuales y otras normas
internas).

ContinGa con la politica de actualizacién tecnoldgica, avanzando en el
empleo de procesos que garanticen eficiencia operativa. La plataforma
tecnolégica, es utilizada tanto para la administracion de los fideicomisos
como para la propia Sociedad lo que habilita la gestién informatica integral,
Unica y centralizada de todas las operatorias.

Recientemente, ha realizado modificaciones administrativas vy
organizacionales, concretando ademas, mejoras e incorporaciones
tecnoldgicas que contribuyen al fortalecimiento en la operatoria de su
negocio.
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1. Estructura organizacional

Provincia Fideicomisos S.A.U. (continuadora de Bapro Mandatos y Negocios S.A. y Bapro Mandatos y Negocios
S.A.U., cambio de denominacién del cual Comisiéon Nacional de Valores (CNV) tomara razén por Resolucién
del 15/12/2022), es una sociedad comercial constituida en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires e inscripta
en el Registro Plblico de Comercio el 12/01/1998, bajo el nimero 401 del Libro 123, Tomo A, de sociedades
andnimas. Asimismo, se encuentra inscripta en el registro de Fiduciarios Financieros a cargo de la CNV para
actuar como ‘Agente de Administracion de Productos de Inversién Colectiva - Fiduciarios’, segin lo
establecido en la Resolucion General CNV N°622. Con fecha 16/07/2014 la CNV dispuso otorgar la revalida
de inscripcion de la sociedad en el Registro de Fiduciarios Financieros (Registro N°30, otorgado por la
Resolucion N° 13.628) y en el Registro de Fiduciarios No Financieros (Registro N°2, otorgado por la
Resolucion N°13.701).

Es una sociedad anénima unipersonal cuya propiedad accionaria pertenece (100%) a Provincia Servicios
Financieros S.A.

En el contexto de una reorganizacioén integral de su Estructura Organizacional, ProFiSA opera empleando un
nuevo Manual de Organizacién, que contiene las misiones y funciones de las distintas instancias operativas
y directivas de la Sociedad. El Manual contiene un detalle de las funciones, actividades, responsabilidades,
competencias, lineamientos y objetivos que rigen la operatoria de las distintas areas. Se destacan la misién
y las funciones atribuidas al Departamento de Compliance. Fue aprobado con fecha 03/08/2022, a través
de Acta N°1371. Correlativamente, se produjo una modificacion en la estructura organizacional. La misma,
consistié en la incorporacion del Departamento de Impuestos a la Gerencia de Administraciéon y Contabilidad,
con el objetivo de fortalecer el funcionamiento y la gestibn de la organizacion, realizandose las
correspondientes modificaciones en el diseno del Manual de Organizacion.

Continuando con las acciones de reformulacion de misiones y funciones en la estructura de la Sociedad, y
con el objetivo de perfeccionar el diseno organizacional de la misma, a través del Acta Ne 1505 del
22/01/2024, se creb el Departamento de Control de Gestidn y Planificacion Financiera, perteneciente a la
Gerencia de Administracién y Contabilidad. En el Acta se exponen las misiones y funciones de esa Area, las
que indican un importante conjunto de tareas bajo su atribucion, y que entienden sobre aspectos criticos
para la operatoria de la Sociedad. Estas agregaciones se reflejan a través de su incorporacion al Manual de
Organizacion.

Consistente con el proceso de perfeccionamiento de la estructura organizacional, y con fecha 12/04/2024,
a través de Acta No 1526 se credé la Gerencia General. La misma tiene como misiones centrales: planificar,
organizar y supervisar la gestion de la Sociedad, en el marco de las directivas emanadas del Directorio de la
Sociedad. Esta decision, se orienta hacia la coordinacion de una gestién mas eficiente, con foco en los
recursos humanos y tecnolégicos que posee la Sociedad. Esta decision supone un importante paso por parte
de la Sociedad, en la direccion de perfeccionar su operatoria, y se articula con las tareas que se reflejan en
el Plan de Negocios 2024.

En el marco del Plan de Negocios vigente desde el 21/01/2024, continuando con la recreacién de la Gerencia
General y prosiguiendo con el proceso de revision, mejora y actualizacion de los correspondientes circuitos y
procesos internos de la Organizacion, con el objetivo de obtener una prestacion eficiente de los recursos
humanos y tecnoldgicos disponibles, el Directorio de la Sociedad emitié el Acta No 1624. Las disposiciones
administrativas y organizacionales, contemplan el fortalecimiento de la Organizacién, con el propédsito de
alcanzar los objetivos previstos en el Plan de Negocios. En ese marco, el Acta dispuso la creacién de las
siguientes instancias administrativas:
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<« Gerencia de Tecnologia y Desarrollo (GTD)

e Departamento de Sistemas y Desarrollos Informaticos (DSDI)

e Departamento de Infraestructura y Soporte (DIS)

Ambos departamentos dependeran de la GTD

<« Gerencia de Gestion de Desarrollo del Negocio (GGDN)

e Subgerencia Técnica Ejecutiva (SGTE), dependiente de la GGDN

El Acta contiene las Misiones y Funciones de esas instancias administrativas, acompanado de las
designaciones de los funcionarios responsables de las mismas.

Con relacion a lo establecido para la GTD, la Misién de la misma comprende a la sistematizacion e
informatizacion de los procesos establecidos por la Sociedad de manera integral y conforme las condiciones
que se establezcan. Proveer, administrar, gestionar y monitorear las redes, los sistemas informaticos y la
infraestructura tecnolégica de la empresa, a fin de brindar una fluida operatividad a los procesos, a través de
un eficiente soporte tecnolégico. Las Funciones, contienen un claro y consistente conjunto de directrices,
qgue a través de la asignacion de tareas y de procedimientos, se focalizan en alcanzar lo propuesto por la
Misién para la Gerencia.

Las funciones establecidas para el departamento de DSDI y el de DIS, contemplan tareas y procedimientos
qgue se ejecutaran en el marco de las directivas generadas por la GTD.

Con referencia a la GGDN, su Mision se focaliza en la definicion de las pautas generales técnicas, ejecutivas
y presupuestarias de la Sociedad, concentrando el control de los datos contables, econdmicos y financieros
de la misma. Implementar una consistente planificacion financiera, con el objetivo establecer alternativas de
gestion para la compania. Participar en la determinacién de los honorarios, las inversiones y los informes de
gestion y econdémicos de los fideicomisos. Las Funciones, contemplan un completo conjunto de tareas y
procedimientos, consistente con las atribuciones otorgadas a la GGDN.

La SGTE creada en el ambito de la GGDN, tendra como Mision, brindar el adecuado apoyo técnico y ejecutivo
en la implementacion de las directivas encomendadas por la Gerencia y las autoridades de la Sociedad. Las
funciones previstas para la misma, cubren adecuadamente las directrices contempladas en la Misién prevista
para la SGTE.

Estas nuevas disposiciones administrativas, contribuirdn al fortalecimiento de éareas claves para el
funcionamiento de la Sociedad, y conllevan un claro objetivo de robustecer la calidad de la organizacion
administrativa y operativa de la Sociedad, fortaleciendo su participacion en el mercado de actuacion de su
negocio.

A través de Acta de Directorio Ne 1655 de fecha 08/10/2025, se procedié a la designacion de la Sociedad
como ‘Agente Institorio‘ de Provincia Seguros S.A. Posteriormente y a través de Acta No 1661 de fecha
10/11/2025, se procedid a la creacion de un area/sector especifico, dentro del Organigrama de la Sociedad,
denominado Departamento de Seguros, dependiente de la Gerencia General, con sus correspondientes
funciones, las cuales son especificadas en dicha Acta, y que se consistentes con las actividades previstas para
dicho Departamento.
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El Organigrama actualizado de la Sociedad, derivado de las nuevas instancias administrativas, se presenta
en el Anexo 1, reflejando adecuadas y consistentes relaciones funcionales y de jerarquia, entre los
componentes de la organizacion.

El Capital Social integrado y suscripto al 30/09/2025 alcanzaba a los $220.232.783

A través del Acta de Directorio No 1645 del 28/08/2025, se dispuso la conformacién del nuevo Directorio de
la Sociedad, la cual se presenta en la Tabla 1.

Tabla 1. Directorio de Provincia Fideicomisos S.A.U.

Integrante
Presidenta Nadia Giardina
Vicepresidente Nestor Eduardo Francescangeli
Director Titular Luis Mario Helfenstein
Directora Suplente Lucila Quiroga

UNTREF ACR UP considera que ProFiSA presenta una adecuada estructura organizacional, con una
delimitacion detallada de las funciones, decisiones y responsabilidades, tanto para la direccidon como para las
distintas gerencias y departamentos. La estructura administrativa, se encuadra en un modelo de gobernanza
consistente con las actividades previstas por la Sociedad, que se vera fortalecido por las disposiciones
administrativas y organizacionales descriptas anteriormente.

2. Participacion de mercado y estrategia.
La cartera vigente administrada al 30/09/2025, de acuerdo con lo informado por los EECC, estaba
compuesta por 1 fideicomiso financiero con oferta pUblica, 19 fideicomisos ordinarios de administraciony 12

fideicomisos de garantia. La Tabla 2 presenta un resumen con los montos administrados.

Tabla 2. Clases y Montos de los fideicomisos vigentes

Clase de fideicomiso AJUSTADO AJUSTADO
30.09.25 31.12.24
Fideicomisos Financieros con Oferta Piblica ~ 29.472.483.481 29.841.522.887
Fideicomisos de Administracion 636.925.901.980 436.063.454.849
Actividad Fiduciaria Total 666.398.385.461 465.904.977.736

La estrategia de la Sociedad esta direccionada a afianzar la relacién con los entes publicos provinciales y
municipales, donde el fideicomiso ha demostrado ser una eficaz herramienta tanto de gestion como de
financiamiento.

La direccion de la Sociedad apunta a intensificar la sinergia que le proporciona la pertenencia a Provincia
Servicios Financieros S.A., participando activamente en los fideicomisos que impulsa la Provincia de Buenos
Aires, como asi también el Banco Provincia.

2.1 Plan de Negocios 2024

El objetivo se focaliza alcanzar un sostenido crecimiento, acompanado por una mayor eficiencia operativa y
el aumento en el volumen de negocios, junto a un enfoque innovador para el desarrollo de soluciones para
los productos fideicomitidos. Este Ultimo aspecto, contempla las caracteristicas de la demanda de los clientes
del mercado, que contienen diversos grados de complejidad para los productos solicitados.
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El Plan se articula a partir de la definicion de 7 Metas, donde se definen las directrices asociadas a cada una
de las mismas y su funcionalidad dentro del conjunto de lo planeado.
» Metas contempladas en el Plan de Negocios

<« Metas

1, Expansion y diversificacion de la cartera de fideicomisos

2. Organizacion de la eficiencia operativa

3. Fortalecimiento de los RRHH

4. Incremento de la base de clientes y del volumen de las operaciones

5. Consolidacion de la posicion de mercado

6. Cumplimiento y adaptabilidad regulatoria y

7. Desarrollo de nuevas soluciones de fideicomisos

Fuente: Plan de Negocios 2024 de Provincia Fideicomisos S.A.U.
UNTREF ACR UP considera que los lineamientos del Plan, establecen objetivos claros y consistentes con

respecto a los resultados buscados. Reflejan un esfuerzo importante para la empresa, entendiendo que el
conjunto de directrices contemplado, deberia contribuir al fortalecimiento presente y futuro de la misma.

3. Recursos humanos y administracion.

La némina al 31/12/2025 estaba integrada por 51 empleados. La distribucion sectorial de los mismos se
expone en la Tabla 3.

Tabla 3. Distribucién sectorial de los empleados

Gerencia General 2
Legales 9
Compliance/PLAYFT 4
Gerencia de Sistemas 4
Gerencia de Planeamiento Estratégico 7
Operaciones 9
Administracion 16
Total 51

A partir del ingreso a la Empresa, el personal recibe un curso de induccion, dictado por el Departamento de
Recursos Humanos de ProFiSA El mismo, tiene como finalidad brindar una detallada descripciéon de las
distintas empresas del Grupo y en particular, interiorizar al ingresante sobre las normas, manuales y directrices
bajo las cuales actla la Empresa.

Con respecto a la capacitacion del personal de la Empresa, cada gerencia evalla las necesidades puntuales
de acuerdo al area de trabajo, determinando el personal a capacitar. También se destaca que anualmente,
se realizan las “encuesta de clima” organizadas por ProFiSA. A partir de los resultados obtenidos se adoptan
acciones conducentes, con el objetivo de afianzar mejoras en el clima laboral.

UNTREF ACR UP entiende que ProFiSA, presenta una adecuada administracién, distribucion y capacitacion
de su personal, contando con niveles profesionales y de idoneidad en cada una de las areas, desarrollando
eficientemente la operatoria de la empresa.
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4. Aspectos legales.

A efectos de obtener una actualizacion de los aspectos legales, con impacto en el patrimonio de la empresa,
se tomé en cuenta lo manifestado en los EECC al 30/09/2025. En el punto E) Otros asuntos relacionados
con la actividad fiduciaria, contenido en la Nota 18 - Contratos de Fideicomisos, se realiza una detallada
descripcion de lo transcurrido, en materia del estado judicial de diversas causas, con alcance hasta la fecha
de entrega de esos estados, informando las correspondientes previsiones, las cuales solamente se hallan
constituidas con relacién al Fideicomiso Agricola Samaagro, por un monto actualizado de $125.654.436,14.

5. Capacidad operativa y de administracion de los activos

ProFiSA cuenta con un Manual de Gestion Fiduciaria aprobado por el Directorio, estando a disposicion del
personal en forma digital. También posee normas y procedimientos formales dirigidos a asegurar las
registraciones contables, y la posterior emisién de los Estados Contables y el Manual de Compras y Cuentas
a pagar.

UNTREF ACRUP considera que ProFiSA, continua con una activa politica de perfeccionamiento administrativo,
orientando sus esfuerzos en identificar, documentar y mejorar sus procesos y procedimientos; facilitando los
controles internos y auditorias, con el objetivo de minimizar los riesgos operacionales, lo que se reflejé en el
Manual de Organizacidbn con que operaba. La Sociedad, ha emitido una nueva version del mismo,
contemplando lo resuelto por el Directorio de la Sociedad, a través del Acta 1624 de fecha 12/05/2025.

Con relacion al Sistema de Prevencion de Lavado de Activos, Financiacion del Terrorismo y de la Proliferacién
de Armas de Destruccion Masiva (PLA/FT/FP), la Sociedad durante el 2025 fortalecié integramente el marco
de control interno y de gestion de riesgos, en cumplimiento de la normativa vigente de la Unidad de Informacion
Financiera (UIF) y lo contemplado en la normativa internacional en la materia. Actualizé al 17/12/2025, el
Manual de Politicas y Procedimientos de PLAYFT, junto con el Procedimiento de Evaluacién de Riesgos, Perfiles
de Clientes y Monitoreo, considerando las nuevas definiciones regulatorias y las mejoras practicas de mercado.
Todo el proceso de administracion de los fideicomisos, se realiza de acuerdo con lo programado en el sistema
informatico.

En el Manual de Gestion Fiduciaria vigente estan estipulados los controles y grados de supervision tanto para
las tareas de seguimiento y control, como asi también de corresponder, para las autorizaciones de pagos de
los gastos y de los servicios de amortizacion y renta. Mensualmente se originan informes de gestion para cada
fideicomiso, los cuales son remitidos a cada fiduciante. Asimismo, se encuentran detallados los
procedimientos para la elaboracion de los Estados Contables de cada fideicomiso.

ProFiSA cuenta con un correcto procedimiento de almacenamiento de la documentacion. Al respecto, los
documentos legales se encuentran en archivos, bajo la guarda del area de legales como asi también la
documentacion de bienes registrables de los fideicomisos bajo administracién. La informacion del Gltimo ano,
se encuentra a disposicion en el edificio y la de periodos anteriores, se envia a una empresa dedicada a la
guarda de documentos, pudiendo acceder a los mismos en caso de necesidad en tiempo acotado.

6. Plataforma tecnolo6gica

La Sociedad, informd que se completd exitosamente la primera etapa del Plan de Contingencia para el sistema
core Automation, consistente en la actualizacion integral del servidor base a una nueva plataforma con Windows
Server 2022y SQL Server 2022. La migracion fue ejecutada el viernes 25/07/2025 sin incidentes, y desde
entonces, el sistema opera con normalidad sobre el nuevo servidor.
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ProFiSA cuenta con una plataforma tecnologica adecuada y actualizada, lo que permite realizar una ajustada
administracién, gestion y seguimiento de los fideicomisos bajo operacién. Asimismo, posee politicas de
procedimientos detallados respecto al resguardo y recupero de la informacién, como asi también una politica
de constante actualizacion.

UNTREF ACRUP entiende que la empresa, continda implementando las acciones de reorganizacion, a través
de la optimizaciéon operativa y procedimental, derivadas de las directrices contenidas en el actual Manual de
Organizacion, e incorporando el soporte tecnolégico adecuado para el mejor cumplimiento de sus funciones.

7. Condicion financiera.

7,1 Patrimonio Neto Minimo

De acuerdo con los EECC al 30/09/2025, el Patrimonio Neto era de $ 5.182,2 millones, quedando alineado
en exceso, con relacion a los requisitos establecidos por la normativa de la CNV. La Tabla 4, presenta los
montos normativos minimos, requeridos para la constitucion patrimonial y las contrapartidas exigibles.

Tabla 4, Estado patrimonial requerido por la normativa vigente
Concepto PN minimo requerido Contrapartida exigida
al 30/09/2025 al 30/09/2025
950.000 475.000
1.599,50 1.599,50
$1.519.525.000 $759.762.500

Cantidad requerida de UVAs
Precio UVA al 30/09/2025
Total en pesos

También se indica que, con relacion a la contrapartida minima exigida por la CNV al 30/09/2025, se
encontraban disponibles la totalidad de los activos elegibles, constituidos basicamente por Letras del Tesoro
Nacional a descuento.

7.2 Indicadores patrimoniales y de resultado

Tabla 5- Indicadores de los EECC intermedios al 30/09/2025 en moneda homogénea.

Patrimoniales 30/09/2025 31/12/2024
Activo Total 6.519,6 8.261,6
Pasivo Total 1.202 1.292,5
Patrimonio Neto 5.317,5 6.969,1
Indicadores de resultados 30/09/2025 30/09/2024
Honorarios por servicios 2.333,4 1.906,8
Gastos de Administracion * -3.700,5 -4.064,0
Gastos de Comercializacion -189,6 -180,5
Margen operativo -1.556,7 -2.337,7
Resultado del Periodo -1.651,0 -2.350,9 |

* contiene previsiones

Fuente: E.E.C.C .al 30/09/2025

7.3 Inversiones

La Sociedad contaba al 30/09/2025 con un importante monto de activos de inversion, que alcanzaban a los
$4.081,3 millones, distribuidos en distintos activos de inversion, basicamente de origen piblico. Los bonos CER,
Lecap y Bonos Dual explican el 38,6% de la posicién, los Bonos Step Up el 27,7%, los FCI el 8,7%, los Bopreal
un 8,1%, las Cauciones un 7,0% y los Bonos de la Pcia de Buenos Aires un 6,1%. El 3,9% restante se distribuye
en ON en pesos y en délares.
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Grafico 1 - Distribucién porcentual de las inversiones.
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7.3 Ingresos de honorarios por servicios

La evolucién mensual de los ingresos presenta en términos corrientes, una tendencia sostenidamente creciente.
El acumulado del aio 2025 alcanz6 a los $3.173,4 millones. Con relacion al periodo anterior comparable, la
variacion fue de +73,2%. El Grafico 2 presenta la evolucion en el periodo sefalado.

Grafico 2 - Evolucion de los honorarios por servicios en millones de pesos corrientes.
Ultimos 12 meses al 31/12/2025.
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Anexo 1
Organigrama de la Provincia Fideicomiso S.A.U.
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Definicion de la calificacion

Provincia Fideicomisos S.A.U.: “3+Fid”

Los Fiduciarios calificados en “3”, muestran una buena capacidad para cumplir con sus funciones operativas,
legales y de administracion. Su situacion financiera, posicion competitiva y de mercado es adecuada.

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores “+” 0 “-“, para determinar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. EI modificador no cambia la definicion de
la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias “2” y “4”.

La calificaciéon de Fiduciario contara con un indicador adicional “Fid” para diferenciarlo de otras calificaciones.

Fuentes de informacion:
La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:

- Estados Contables intermedios al 30/09/2025. Auditados y certificados.
Disponibles en www.cnv.gob.ar

- Documentacion e informacion interna, cuantitativa y cualitativa, proporcionada por Provincia
Fideicomisos S.A.U. relacionada con la administracion, gestion y fideicomisos bajo administracion.

- Manual de Organizacién de Provincia Fideicomisos S.A.U. 2023 y modificaciones.

- Plan de Negocios 2024

- Acta 1371 de Provincia Fideicomisos S.A.U.

- Acta 1505 de Provincia Fideicomisos S.A.U.

- Acta 1526 de Provincia Fideicomisos S.A.U.

- Acta 1645 de Provincia Fideicomisos S.A.U.

- Acta 1655 de Provincia Fideicomisos S.A.U.

- Acta 1661 de Provincia Fideicomisos S.A.U.

Manual de Calificacion: Para el analisis se utilizé la Metodologia de Calificacion de Fiduciario aprobada por la
CNV bajo la Resolucién CNV 17.551/14.

Analistas

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar
Juan Manuel Salvatierra, imsalvatierra@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Piblico

Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de la calificacion: 19 de febrero de 2026
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