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NOTA DE ORIENTACAO

Participantes dos Mercados da B3

Ref.: Nota de Orientagao referente as melhores praticas a serem adotadas
pelos Participantes dos mercados organizados administrados da B3
(“Participantes”) na relagdo contratual estabelecida com
Influenciadores (“Nota de Orientagao”)

A BSM Supervisdo de Mercados (“BSM Supervisdo de Mercados” ou “BSM”),
conforme competéncia definida em seu Estatuto Social' e de acordo com o seu
proposito de manter um canal permanente de discussdo e construgéo acerca do
aprimoramento das atividades de supervisdo com os Participantes do mercado,
emite a presente Nota de Orientacao aos Participantes da B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcao (“B3”).

O debate sobre como aprimorar o monitoramento de redes sociais, especialmente
no que se refere ao impacto da atuagcdo de influenciadores digitais
(“Influenciadores” ou “Influenciador” conforme adiante definido) no comportamento
e na decisao de investimento de investidores nos mercados de capitais e financeiro,
do qual também participaram colaboradores de areas técnicas da Comisséo de

Valores Mobiliarios (“CVM”), suscitou a necessidade de convencionar

1 Estatuto Social da BSM Supervisdo de Mercados Supervisdo de Mercados, disponivel em
https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/BSM-Estatuto-Social.pdf: Art. 3° -
A BSM, em cumprimento ao disposto na regulamentacédo pertinente, tem por objeto social: [...] VIII
- colaborar com entidades nacionais e estrangeiras congéneres ou com outras que tenham por
objeto discutir e deliberar sobre temas relativos as atividades desenvolvidas por Entidades
Administradoras de Mercado Organizado, Entidades Operadoras de Infraestrutura do Mercado
Financeiro e pela prépria BSM.
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direcionadores para as melhores praticas na contratacao de Influenciadores pelos
Participantes e monitoramento de sua atuagdo durante a vigéncia do contrato,
como parte de sua estratégia de educacgdo, comunicagdo, publicidade e/ou

marketing.

O marketing digital nos mercados de capitais e financeiro € fundamental para
educar e conquistar a confianca dos investidores efetivos, além de atrair potenciais
clientes, sendo os Influenciadores agentes com papel relevante nesses mercados,
na medida em que contribuem com a educacdo financeira ao disseminar

informagdes acessiveis, corretas e adequadas para o publico em geral.

O papel desempenhado pelos Influenciadores ao divulgar conteudos educacionais
ou publicitarios € um tema que necessita de atengao, pois a disseminagao de
conteudo sem que se cumpram certos parametros pode ser prejudicial a

credibilidade e a integridade dos mercados de capitais e financeiro.

Nesse contexto, a presente Nota de Orientagdo, em linha com as conclusbes
apresentadas pelo “Estudo a partir de Analise de Impacto Regulatorio” publicado
pela CVM em abril de 2023, tem o objetivo de divulgar recomendagdes
consideradas melhores praticas no relacionamento entre Participantes e
Influenciadores por eles contratados, direta ou indiretamente, sobre temas

relacionados a investimentos nos mercados de capitais e financeiro.

Para fins desta Nota de Orientacdo, sdo considerados Influenciadores pessoas

naturais e juridicas que sejam reconhecidas por sua capacidade de disseminar
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conteudo educacional, publicitario e/ou informagdes, bem como induzir

comportamentos, em especial por meio de redes sociais?.

Portanto, a presente Nota de Orientacdo tem o propédsito de orientar os
Participantes a implementarem controles sobre a atuagao de Influenciadores por
eles contratados, relacionados ao escopo do contrato, inclusive com previsao de
penalidades contratuais, especialmente com a finalidade de identificar, prevenir e
coibir infragcdes previstas na regulamentagao em vigor, dentre as quais destacam-

se:

. exercicio de atividade regulada sem autorizagcdo da CVM3 (“Atividade
Regulada”);
Il confltos de interesses relacionados aos deveres fiduciarios que
norteiam o exercicio da atividade de intermediagao; e
Ml ilicitos de mercado, tais como a criagcdo de condicdes artificiais de
demanda, oferta ou precgo de ativos, manipulagao de precos, realizagao
de operacgdes fraudulentas, uso de praticas nao equitativas e outros

ilicitos.

Considerando todo o exposto acima, esta Nota de Orientagao, conforme definicdo
do Glossario da BSM, consiste em um conjunto de orientacdes emitidas pela BSM,
nos termos do seu Estatuto Social, com o objetivo de recomendar aos Participantes
boas praticas para cumprimento das obrigacbes exigidas pelas normas

regulamentares a que estao sujeitos e competem a BSM supervisionar.

2 Definigdo compativel com a adotada pela North American Securities Administrators Association
(NASAA), disponivel em https://www.nasaa.org/64940/informed-investor-advisory-finfluencers/.

3 Das quais sdo exemplos as atividades de analista de valores mobiliarios, regulada pela Resolugao
CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021; de consultor de valores mobiliarios, regulada pela Resolugéo
CVM n° 19, de 25 de fevereiro de 2021 e, de assessor de investimento, regulada pela Resolugao
CVM n°® 178, de 14 de fevereiro de 2023.
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1. Transparéncia a respeito da contratagao

Nos casos em que o Participante optar por contratar Influenciadores como parte de
sua estratégia de comunicacdo, publicidade e/ou marketing, seja em relagoes
comerciais por tempo indeterminado ou em contratagdes pontuais para campanhas
especificas, seja diretamente ou por meio de terceiros por ele contratados, como
agéncias de contratagao de influenciadores digitais, constitui boa pratica buscar

cumprir as seguintes diretrizes.

1.1. Due Diligence do Influenciador

E recomendavel que o Participante realize prévia analise reputacional e de conduta
do Influenciador que pretende contratar, processo equivalente a “conheca seu
parceiro de negocios” ou “know your partner’ - “KYP”, nos termos da
regulamentacdo em vigor* e das regras de conduta e politicas de compliance
(“Politicas de Compliance”) da instituigdo, com o objetivo de identificar a existéncia
de:

. inabilitacdo ou suspensao para exercicio de cargo em instituicbes
financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo
Banco Central do Brasil, pela Superintendéncia de Seguros Privados —
SUSEP ou pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC;

Il. condenacgdo por crime falimentar, prevaricagdo, suborno, concussao,

peculato, lavagem de dinheiro ou ocultagcdo de bens, direitos e valores,

4 De que sdo exemplos a Resolugdo CVM n° 50, de 31 de agosto de 2021 e a Resolugdo CVM n°
35, de 26 de maio de 2021.
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VL.

contra a economia popular, a ordem econbmica, as relacbes de
consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro
nacional,

condenagcdo ou sangao de qualquer natureza em processo
administrativo ou sancionador perante entidades reguladoras e
autorreguladoras dos mercados de capitais e financeiro;

processos judiciais ou administrativos em que o Influenciador figure
como acusado de crimes ou infragcdes no dmbito dos mercados de
capitais e financeiro;

mencgédo ao Influenciador em noticias de veiculos de comunicagéo
confiaveis (midia adversa) relacionadas a infragcbes ou crimes que o
Influenciador tenha cometido ou tentado cometer no ambito dos
mercados de capitais e financeiro; e

citacdo do Influenciador como suspeito em relatérios relacionados a
crimes financeiros ou de lavagem de dinheiro, financiamento ao
terrorismo ou proliferagdo de armas de destruicdo em massa, produzidos

por autoridades nacionais e internacionais competentes.

No escopo dessa avaliagao prévia, € boa pratica que o Participante, dentro daquilo

que estiver ao seu alcance, analise as atividades desempenhadas pelo

Influenciador anteriormente ao periodo da contratagao, com o objetivo de identificar

eventual envolvimento em praticas irregulares relacionadas aos mercados de

capitais e financeiro.

A identificagdo de algumas dessas situagdes néo pressupde necessariamente

impedimento a contratagdo do Influenciador. No entanto, € recomendavel que o

Participante efetue analise dos riscos envolvidos e dé conhecimento dessa

avaliacao a alta administracdo da instituicao, dentro do escopo de sua avaliacéo
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interna de riscos (AIR), para as reflexdes e autorizagdes necessarias, conforme

suas Politicas de Compliance.

1.2. Contratagao formal

Quando o Participante optar por se relacionar contratualmente com Influenciadores,
€ aconselhavel elaborar instrumento formal de contratagcao, contendo clausulas que
busquem refletir os principios apontados nesta Nota de Orientacdo. E recomendado

dar ciéncia formal aos Influenciadores desta Nota de Orientagao.

No contexto de analise prévia a formalizagdo da contratagao, recomenda-se que o
Participante realize uma avaliacdo e envide melhores esforgcos para identificar
eventuais conflitos de interesses entre a atuacdo dos Influenciadores e as
atividades do Participante.

Essas orientagdes também se aplicam a hipdétese em que o Assessor de
Investimento, enquanto preposto do Participante, optar por estabelecer diretamente
ou indiretamente relagao contratual com Influenciador. Nesse caso, recomenda-se
que as condi¢cdes dessa relagao contratual entre o Assessor de Investimento e o
Influenciador sejam revistas e aprovadas pelo Participante, respeitando-se o

disposto na regulamentagao em vigor.

1.3. Formas de divulgacao da relacao contratual existente entre o
Participante e o Influenciador

A divulgacdo ampla e transparente da existéncia de relagdo contratual onerosa
entre Participante e Influenciador permite que os investidores tenham ciéncia do
vinculo existente entre ambos e tomem suas decisées devidamente informados,

em linha com os principios que balizam os mercados regulados.
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Relagdes contratuais onerosas sao aquelas em que as partes estabelecem entre si
beneficios e vantagens, que podem ou nao ter natureza pecuniaria. Consideram-
se beneficios ou vantagens quaisquer recursos, contraprestacées ou vantagens
diretas ou indiretas que o Influenciador obtenha em razao dessa relagao contratual,
envolvendo ou ndo o recebimento de numerario diretamente. Quando o
Influenciador mencionar servigo do Participante a que teve acesso de forma gratuita
ou mediante concesséo de desconto ou vantagens, também é recomendavel que

haja divulgacao dessa informacéao pelo Participante.

A orientacdo é de que todos tenham ciéncia de que o Influenciador foi contratado
pelo Participante no contexto de uma relagéao contratual onerosa. Essa informagao
pode ser transmitida por meio de aviso em todas as manifestagdes do Influenciador,
de forma clara e facilmente visivel, considerando-se as caracteristicas do veiculo

de comunicagéo utilizado, como limitagbes de caracteres, por exemplo.

E boa pratica que o Participante disponibilize em seu site a relagdo dos
Influenciadores com os quais mantém contrato ativo, para divulgagéo de produtos
e servicos a eles atrelados. Nessa relagdo, também devem constar os
Influenciadores contratados por meio de agéncias de contratacdo de
influenciadores digitais ou terceiros, bem como aqueles contratados por assessor
de investimentos vinculado ao Participante. Essa recomendacado ndo se aplica na
hipotese em que o Influenciador for contratado exclusivamente para divulgagao da
marca do Participante ou do Assessor de Investimento a ele vinculado, sem a

divulgagao de produtos e servigos a eles atrelados.

Além disso, é aconselhavel que o Participante se atente as diretrizes detalhadas

nos subitens “I” a “llI” abaixo. Nas situagdes em que nao seja possivel observar as
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diretrizes | a Ill abaixo, por questdes tecnoldgicas atreladas ao veiculo de
comunicacao por exemplo, a orientacdo € que se busque caminhos alternativos
para se chegar ao mesmo fim informacional que se deseja com as melhores

praticas contidas nesta Nota de Orientagao.

Sao exemplos, ndo exaustivos, de formas consideradas adequadas de divulgagao

do vinculo contratual entre Influenciadores e Participantes:

. publicagdo da informagao sobre o vinculo, com postagem, pelo menos,
da expressédo “Parceria” juntamente com o nome do Participante Ex:
“ParceriaParticipanteA”;

Il divulgacdo de link para a pagina do Participante que contenha
informacdes sobre as caracteristicas dos produtos proprios do
Participante mencionados pelo Influenciador®, exceto quando se tratar
de mengdes a classes de ativos e

M. a informagao sobre o vinculo estar em destaque e ser a primeira quando

na publicagdo constar um conjunto de hashtags ou de links.

As diretrizes dispostas nos subitens “I” a “llI” acima ndo se aplicam a materiais

publicitarios:

. divulgados pelos préprios Participantes, contanto que a identificagdo da
autoria seja explicita e fique clara mesmo nos casos de repostagem do

conteudo por terceiros; e

5 Em linha com a autorregulagdo da ANBIMA aplicavel a publicidade de produtos de investimentos,
€ boa pratica a inclusao de link que direcione para pagina em que constem informacdes sobre ativos
objetos dos materiais publicitarios (https://www.anbima.com.br/pt.br/pagina-inicial.htm#).

BSM Supervisdo de Mercados

+55 11 2565-6200 8
Rua Libero Badaré, 471, 19, 22 e 32 andares

Centro, CEP 01009-903 S&o Paulo (SP)

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION


https://www.anbima.com.br/pt.br/pagina-inicial.htm#

SUPERVISAO DE MERCADOS

bsm®

20/2023-BSM

Il em campanhas publicitarias em que ndo haja mencéo pelo Influenciador
de produtos do Participante, de que sdo exemplos a¢des de marketing e
divulgacao, em que o objetivo € meramente dar visibilidade a logomarca
do Participante ou contratagcbes de espacgo publicitario em canal do

Influenciador, por meio de publicidade indireta.

1.4. Transparéncia sobre a existéncia de vinculo com emissores de ativos

No momento da contratacdo do Influenciador, € recomendavel que o Participante
solicite informagdes sobre eventuais vinculos do Influenciador com emissores de
ativos ou com qualquer outro Participante do mercado de capitais ou financeiro, e

que sejam vinculos aptos a ensejar materializacao de conflitos de interesse.

Conhecida essa informagao, é recomendado que o contrato entre Participante e
Influenciador preveja sua divulgacao no site do Participante e nos perfis em redes
sociais dos Influenciadores, sempre que possivel e conforme caracteristicas do
veiculo de comunicagdo utilizado. A divulgacdo dessa informagéo permite que os
investidores facam sua prépria avaliagdo quanto ao possivel viés das opinides

manifestadas pelo Influenciador.
2. Monitoramento transacional dos Influenciadores contratados

Conforme dispde a regulamentacdo dos mercados organizados, os Participantes
sao importantes gatekeepers e devem zelar pela manutencao da integridade dos

mercados, coibindo a realizagdo de operagdes irregulares ou atipicas.

E recomendado que o Participante considere o conteudo publicado pelo

Influenciador contratado como um insumo para a analise de alertas gerados em
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sua rotina de monitoramento transacional, conforme estipulado em sua politica

interna e Abordagem Baseada em Risco.

Diante da limitagdo informacional que pode enfrentar o Participante em algumas
situagdes envolvendo a conduta dos Influenciadores contratados, aconselha-se
que o Participante, sempre que julgar necessario, acione o canal de denuncia da
CVM e da BSM, com a indicagao dos indicios que originaram a atipicidade ou o

alerta identificado.

Esse reporte contribui para o atendimento do dever do Participante de estabelecer
regras, procedimentos e controles internos aptos a prevenir que os interesses dos
seus clientes sejam prejudicados em decorréncia de conflitos de interesses e de

zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado®.

Nesse sentido, recomenda-se que os materiais publicados pelos Influenciadores
para divulgagao de produtos e servigos a eles atrelados, no ambito do contrato,

sejam examinados pelo Participante, com o intuito de identificar, por exemplo:

. possivel atuagdo em atividade regulada sem a devida autorizagdo, com
destaque para a atividade de analista de valores mobiliarios’;

Il manifestacdo sobre ativos, ainda que em carater nao profissional, que
modifique o padrao de comportamento do ativo no mercado, acarretando
criacdo de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de ativos,

manipulacio de pregos ou outras praticas ilicitas;

6 Artigos 32 e 33 da Resolugdo CVM n° 35. Art. 32 - O intermediario deve estabelecer regras,
procedimentos e controles internos que sejam aptos a prevenir que os interesses dos clientes sejam
prejudicados em decorréncia de conflitos de interesses. Art. 33 - O intermediario deve: | — zelar pela
integridade e regular funcionamento do mercadol...].

7 Atividade regulada pela Resolugdo CVM n° 20.
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M. manifestagbes que tenham potencial para fomentar a ocorréncia de
operacoes fraudulentas ou praticas nao equitativas;

IV. tentativa de auferir vantagem de natureza irregular para o Influenciador
ou para terceiros, por meio de manifestagcdes tendenciosas de sua parte

sobre ativos;

V. divulgacao de informacgdes inveridicas, incompletas ou inconsistentes;
VL. uso de linguagem pouco clara ou dubia;
VII. tentativa de induzir os investidores a erro de avaliagao sobre sua decisao

de investimento;
VL. comentarios sobre tendéncias, com indicacdo da hora ou do momento
adequado para comprar ou vender, por exemplo; e
IX. expressdes que indiguem ou sugiram promessas de resultados
financeiros irreais, desproporcionais ou incompativeis com a atuagao do

investidor médio, com o uso de termos como “renda certa”, “ganho certo”

“rentabilidade garantida”.

Caso se identifique quaisquer elementos dispostos exemplificativamente nos itens
acima, ou ainda indicios de atipicidade ou irregularidade, o Participante deve adotar
as diligéncias definidas em suas regras e Politicas de Compliance e na

regulamentagao em vigor, além de comunicar a CVM e a BSM, conforme aplicavel.

2.1. Praticas que atinjam a reputacao dos Participantes, agentes ou dos
mercados

E recomendado que os Participantes incluam clausula no contrato firmado com os
Influenciadores que estabeleca que estes, na execugdo do contrato, ndo devem,
em suas manifestagdes, de forma infundada, depreciar as atividades de outros
Participantes e demais agentes que atuem nos mercados, de que sdo exemplos

administradores e gestores de fundos, Assessor de Investimento e emissores de
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ativos, nem atribuir a eles a pratica de ilicitos ou questionar elementos reputacionais

como capacidade técnica, padrdes éticos ou higidez institucional desses agentes.

Essas diligéncias contribuem para o cumprimento do dever dos Participantes de
exigir de seus administradores, empregados, prepostos e pessoas que atuem em
seu nome, o cumprimento dos padrdes de idoneidade, ética e aptidao profissional

determinados pela regulamentagao em vigor.
3. Canal de denuncia

Como boa pratica, é recomendavel que o Participante divulgue publicamente o
canal de ouvidoria ou denuncia, ja existente, para recebimento de informacgdes
fundamentadas e relacionadas a possiveis irregularidades observadas por
investidores, indicando explicitamente que referido canal pode ser utilizado no caso
de irregularidades relacionadas a atuacédo de Influenciadores contratados pelo

Participante.

A divulgacédo desse canal, ja existente, pelo Participante deve ser clara, simples e
intuitiva ao publico, em ambiente ndo logado, contendo orientagdes em linguagem
informal e acessivel, de modo a possibilitar o envio da denuncia da forma mais

completa possivel.

Para tanto, recomenda-se que o Participante indique ao investidor informacdes
sobre a importancia das evidéncias a serem apresentadas, referentes aos fatos

denunciados, tais como:

. indicagao do Influenciador contratado denunciado (nome e/ou usuario de

seu perfil nas redes sociais);
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Il descricdo completa dos fatos e da irregularidade cometida pelo
Influenciador contratado, contendo, dentre outras informacdes, dia e
horario em que a irregularidade teria sido praticada;

M. apresentacao do link do conteudo postado pelo Influenciador contratado,
que contenha a irregularidade denunciada;

IV. capturas de tela do conteudo postado pelo Influenciador contratado, no
caso de plataforma que mantém o conteudo publicado por tempo
limitado;

V. capturas de tela que demonstrem a repostagem, por terceiros, da
publicagao objeto da denuncia e do conteudo postado pelo Influenciador
contratado; e

VL. toda e qualquer informacédo e/ou evidéncia que possa embasar a

denuncia formulada.

O Participante deve assegurar o sigilo sobre os dados pessoais do denunciante, se
assim o denunciante solicitar, bem como destacar, em seu canal, o carater sigiloso

da denuncia.

Além de possuir canal de denuncia e/ou ouvidoria para recebimento de informacdes
relacionadas a possiveis irregularidades observadas pelos investidores em relagao
a Influenciadores por ele contratado, recomenda-se ao Participante que destaque
que eventual denuncia também podera ser formulada diretamente pelo canal de
denuncias da CVM ou da BSM, através do e-mail
denuncia@bsmsupervisao.com.br, WhatsApp (11-5039-7521), ou pelo telefone
(11) 2565-6200, opgao 2.
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4. Disposigoes Gerais

Caso se identifique quaisquer indicios de atipicidade ou irregularidade, o
Participante deve comunica-la a CVM e a BSM, conforme aplicavel, além de adotar
outras diligéncias definidas em suas regras e Politicas de Compliance e na
regulamentagdo em vigor, mantendo registro das evidéncias encontradas e
adotando medidas tempestivas com vistas a mitigar as consequéncias da

atipicidade ou irregularidade.

Conforme esclarecimentos ja prestados pela CVM, em seu Oficio-Circular n°
13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de 2020, importante alertar que utilizar as
redes sociais para se manifestar sobre valores mobiliarios, ainda que em carater
nao profissional, por qualquer individuo ou pessoa juridica, seja Influenciador ou
nao, pode constituir infragdo administrativa prevista na Resolugdo CVM n°® 62 e
sujeitar o infrator as penas previstas no artigo 11 da Lei n°® 6.385/76, caso tenha por
objetivo criar condicbes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, manipular precos, realizar operacgdes fraudulentas ou viabilizar praticas
nao equitativas, para tentar auferir vantagem para si ou para terceiros. Referida
pratica pode, ainda, configurar crime contra o mercado de capitais, nos termos da
Lei n° 6.385/76.

Esta Nota de Orientagdo foi construida em conjunto pelo mercado, com o apoio e
coordenacgao da BSM Supervisdo de Mercados, visando a convergéncia quanto as
formas adequadas de atuacdo na contratacdo de Influenciadores pelos
Participantes, com o objetivo de contribuir para a educagao financeira dos

investidores, preservando a integridade e credibilidade do mercado.
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Este documento ndo tem a intencdo de substituir ou esgotar determinacdes
constantes nas normas em vigor, mas de trazer orientagbes, direcionadores e
melhores praticas sobre o tema que envolve a contratagao de Influenciadores por
Participantes e o monitoramento de sua atuagao durante o relacionamento de modo
a garantir que o disposto no contrato, assim como nesta Nota de Orientagéo seja

cumprido, sem prejuizo do disposto na regulamentagéo.

Esclarecimentos adicionais poderao ser obtidos junto a Superintendéncia Juridica

da BSM, pelo e-mail bsm@bsmsupervisao.com.br ou pelo telefone (11) 2565-6200,

opgao 9.

André Eduardo Demarco

Diretor de Autorregulagéo
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